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Polen. Auf Stabilisierungsphase folgt Optimismus.

Analystinnen: Claudia Drangmeister / Julia Miiller-Siekmann

Einleitung

Im Jahr 2024 konnte Polen wieder zu seiner wirtschaftlichen Starke finden und ein deutlich tiber dem
EU-Durchschnitt liegendes Wachstum verzeichnen. Dieser positive Trend diirfte auch in 2025 anhalten.
Polens zentrale geografische Lage in Europa bildet zusammen mit giinstigen makro6konomischen
Rahmenbedingungen wie einer niedrigen Arbeitslosigkeit, einem robusten Konsum und einem
unternehmensfreundlichen Umfeld die Grundlage fiir ein stabiles wirtschaftliches Wachstum.

Nachdem 2023 gestiegene Finanzierungskosten in Verbindung mit einer allgemeinen wirtschaftlichen
Abschwachung und einem turbulenten geopolitischen Umfeld zu einem deutlichen Riickgang der
Investorenaktivitat auf dem Gewerbeimmobilienmarkt gefithrt haben, kehrte 2024 der Optimismus
zuriick. Dies spiegelt sich in der positiven Entwicklung des Immobilien-Investmentmarktes wider. Im
Jahr 2024 tiberstieg das landesweite Investitionsvolumen die Marke von 5,0 Mrd. EUR, was mehr als einer
Verdoppelung gegentiiber dem Vorjahr entspricht. Der Fiinfjahresdurchschnitt von 5,3 Mrd. EUR wurde
nur knapp verfehlt. Beim Blick auf die einzelnen Assetklassen konnten alle Sektoren Zuwdchse
verzeichnen. Die beliebteste Assetklasse waren Biiroimmobilien (33 %), dicht gefolgt von Einzelhandels-
(32 %) und Logistikimmobilien (25 %). Europdische Investoren vereinten den gréfsten Anteil (60 %) am
gesamten Transaktionsvolumen auf sich.!

Verteilung des Investitionsvolumens in Polen nach Assetklassen im Jahr 2024

H BUro
Einzelhandel
B Industrie/Logistik

Wohnen

32%

= Hotel

Quelle: Knight Frank, NORD/LB Sector Strategy Immobilien

! Knight Frank: Investment market in Poland in 2024
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Im Fokus aller Assetklassen steht das Thema der Nachhaltigkeit. ESG-Kriterien haben einen zentralen
Stellenwert im polnischen Immobiliensektor eingenommen und es wird verstdarkt auf energieeffiziente
Bauweisen sowie nachhaltige Nutzungskonzepte gesetzt. Die steigenden Erwartungen seitens der Banken
sowie Investoren im Hinblick auf die Taxonomie-Konformitdt werden insbesondere fiir Eigentiimer
dlterer Objekte zur Herausforderung. Diese bené6tigen eigene Dekarbonisierungsstrategien, um einen
Zugang zu Finanzierungsmoglichkeiten zu erlangen bzw. das Interesse zukiinftiger Kdufer auf sich zu
ziehen.? Neben den makrodkonomischen Rahmenbedingungen sowie tibergeordneten Trends wird die
Entwicklung der einzelnen Assetklassen von ihren strukturellen Herausforderungen und ihren
spezifischen Marktgegebenheiten geprégt. Insgesamt entwickelten sich die einzelnen Immobilien-
Teilmadrkte in 2024 recht robust:

/f Der Biiroimmobilienmarkt zeigte in 2024 eine stabile Entwicklung auf. Als Folge der Verbreitung
des mobilen Arbeitens stehen Verkleinerungen und Optimierungen der Biroflachen im Fokus. Der
Nachfrageschwerpunkt liegt dabei auf Qualitat und Nachhaltigkeit, was sich in einer differenzierten
Miet- und Leerstandsentwicklung zeigt. Mit dem Wandel der Arbeitsmodelle hin zu mehr
Flexibilisierung und Hybridisierung bietet der Flex-Office-Markt in Warschau und zunehmend auch

in den regionalen Stadten Wachstumspotenziale.

!/l Der Einzelhandelsimmobilienmarkt konnte 2024 seinen Expansionskurs weiter fortsetzen. Die
Einzelhandelsumsadtze konnten sich spiirbar erholen und sind nach einer Phase der
Marktkompression in 2023 im vergangenen Jahr um 2,7 % gestiegen. Dem Land, welches im Hinblick
auf seine durchschnittliche Pro-Kopf-Kaufkraft noch deutlich unterhalb des europdischen
Durchschnitts liegt, werden in den kommenden zwei Jahren gestiitzt durch die erwartete
wirtschaftliche Belebung kraftige Zuwachsraten bei den Einzelhandelsumséatzen prognostiziert.
Angesichts des Marktpotenzials ist zukiinftig mit einer anhaltend hohen Nachfrage auf dem

Vermietungsmarkt zu rechnen, die mit einem weiteren Mietwachstum einhergehen sollte.

I/l Polens Logistikimmobilienmarkt erweist sich als duflRerst widerstandsfahig. Auch wenn sich der
starke Flachenanstieg der letzten Jahre in 2024 merklich abgeflacht hat, bleibt der polnische
Logistikmarkt einer der wachstumsstarksten Logistikmaérkte in Europa.3 Angesichts globaler
Handelskonflikte nahm in 2024 die Bedeutung von Nearshoring und damit auch von Light Industrial
Immobilien erheblich zu. Polen profitiert dabei mit seiner zentralen geografischen Lage, so dass das
Interesse von ausldndischen Logistik- und Produktionsunternehmen stetig wachst. Auch aus dem
asiatischen Raum ist eine zunehmende Nachfrage festzustellen, da Polen als attraktiver Standort fiir
den Warenverkehr nach Westeuropa gilt. Ein weiterer wichtiger Wachstumstreiber des

Logistikimmobilienmarktes ist der sich dufserst dynamisch entwickelnde Online-Handel in Polen.

!/ Der institutionelle Mietwohnungsmarkt (Build-To-Rent (BTR)) hat sich in den vergangenen
Jahren zu einem integralen Bestandteil des polnischen Wohnimmobilienmarktes entwickelt. Der
BTR-Sektor befindet sich zwar noch in einem frithen Entwicklungsstadium, mit seinem rasanten
Wachstum treibt er jedoch den Transformationsprozess auf dem Wohnungsmarkt voran. Die
wachsende Nachfrage nach Mietwohnungen trifft dabei auf ein aul3erst begrenztes Angebot und lasst
die Mieten kraftig steigen. Angesichts dieser guten Fundamentalfaktoren bietet die Assetklasse

vielversprechende Aussichten fiir auslandische Investoren.

2 CBRE: Retail Market Snapshot Q3 2024
3 CBRE: Poland: Industrial and Logistics market Q4 2024
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In der vorliegenden Landeranalyse wird nach einem kurzen Blick auf das makrookonomische Umfeld die
aktuelle Marktentwicklung in den einzelnen Assetklassen Biiro, Einzelhandel, Logistik sowie Wohnen
(BTR) vor dem Hintergrund der konjunkturellen und geopolitischen Rahmenbedingungen sowie
ausgewahlter struktureller Trends beleuchtet. Dabei wird der Frage nachgegangen, welche
Zukunftsaussichten sich fiir die einzelnen Assetklassen ergeben und welche Risiken bzw.
Herausforderungen zu bertiicksichtigen sind.

Makrookonomische Rahmenbedingungen

Robuste wirtschaftliche Entwicklung trotz Herausforderungen
Seit Polen 2004 Mitglied der EU wurde, hat das Land erhebliche Fortschritte bei der Anndherung an die

entwickelten Volkswirtschaften Europas gemacht. Der Abstand zwischen dem BIP pro Kopf des Landes
und dem der entwickelten Volkswirtschaften der EU hat sich deutlich verringert. Das BIP pro Kopf Polens
hat sich seither mehr als verdoppelt.# Dank umfangreicher Férdermittel seitens der EU sowie erheblicher
fiskalischer Unterstiitzung seitens der Regierung konnte sich das Land von der Corona-Pandemie schnell
erholen und erreichte bereits 2021 wieder das Vorkrisenniveau (BIP-Wachstum 2021: +6,9%). Ab 2022
wurde der Wachstumspfad jedoch durch den Ukraine-Krieg gebremst. Auch im Folgejahr schwéchte sich
die Wachstumsdynamik weiter ab, eine Rezession konnte nur knapp vermieden werden. 2024 diirfte
Polens Wirtschaft wieder ein robustes Wachstum von 2,9 % (Euroraum: +0,7 %) erzielt haben. Das Land
bleibt damit eine der am schnellsten wachsenden Volkswirtschaften in der EU. Im laufenden Jahr dirfte
die polnische Wirtschaft mit einem prognostizierten Wachstum von 3,6 % (Euroraum: +0,9 %) sogar noch

starker an Fahrt gewinnen.®

Zahlreiche Faktoren, darunter ein unternehmensfreundliches Umfeld, die geografische Lage, ein
robuster Arbeitsmarkt und ein starker Konsum bieten die Grundlage fiir wirtschaftliches Wachstum.
Dartiber hinaus haben umfangreiche 6ffentliche Investitionen, unterstitzt durch die effiziente Nutzung
von EU-Fordermitteln, in den letzten Jahren dazu beigetragen, den wirtschaftlichen Fortschritt Polens
durch bedeutende infrastrukturelle Verbesserungen sowie MaRnahmen zur Férderung von
Innovationen und Digitalisierung voranzutreiben. Die Prasenz vieler multinationaler Unternehmen im
Bereich Forschung und Entwicklung tragt zur Innovationskraft Polens bei.® Das Wachstum wird durch
Polens Binnenmarkt, welcher der gréf3te in Mittel- und Osteuropa ist, gestiitzt.

Dennoch zeigen sich Schwiachen in der Investitionstatigkeit, welche durch eine negative Handelsbilanz
und die anhaltende Unsicherheit auf den globalen Markten belastet wird. Zurtickzufiihren ist dies vor
allem auf héhere Importe und die Abschwdchung von Exporten, da die polnische Wirtschaft stark von
der Konjunktur in Westeuropa abhéngig ist.” Eine der groRten Herausforderungen fiir die polnische
Wirtschaft stellte in den letzten Jahren die hohe Inflation dar. Obwohl die Inflation im Jahr 2024 im
Vorjahresvergleich von 10,9 % auf 3,8 % (Euroraum: von 5,4 % auf 2,4 %) deutlich zuriickging, blieb sie
uber dem von der Polnischen Nationalbank (NBP) gesetzten Ziel von 2,5 %. Auch in 2025 diirfte die
Inflation mit 4,7 % (Euroraum: 2,2 %) deutlich tiber dem Inflationsziel der NBP verharren.8 Dies lasst sich

auf die Kappungsgrenze fiir Strompreise zuriickfithren, welche im Juni 2024 angehoben wurde und bis

4BNP Paribas: ECOCONJONCTURE, Poland, July 2024
5 Européische Kommission: Herbstprognose 2024 und NORD/LB: Economic Adviser, 31. Januar 2025
6 BNP Paribas: ECOCONJONCTURE, Poland, July 2024

7ebd.

8 Europdische Kommission: Herbstprognose 2024 und NORD/LB: Economic Adviser, 31. Januar 2025



6 /Immobilien - Marz 2025

September 2025 gelten soll. Weitere Griinde sind hohere Verbrauchsteuern sowie Preise fiir
administrierte Dienstleistungen. Die Kerninflation bleibt voraussichtlich ebenfalls erhéht. Eine
Anndherung an das Inflationsziel der NBP diirfte nicht vor 2026 erreicht werden.®

Die Arbeitslosenquote Polens lag 2024 bei lediglich 2,9 % und damit deutlich unterhalb der Quote
Deutschlands (5,7 %) sowie des Euroraums (6,4 %). Ein wesentlicher Faktor fiir die Stabilitat des
Arbeitsmarkts ist die zunehmende Integration von Arbeitskraften aus der Ukraine, die den
Arbeitskrédftebedarf insbesondere in den Sektoren Bauwesen, Logistik und Dienstleistungen teilweise
decken. Diese Entwicklung tragt positiv zum Beschaftigungswachstum bei und hilft, den demografisch
bedingten Riickgang der erwerbsfahigen Bevolkerung abzumildern. Positive Aussichten sind auch fir
2025 und 2026 zu prognostizieren, da mit einer weiter leicht riickldufigen Arbeitslosigkeit gerechnet
wird. Dennoch bleibt der Fachkraftemangel in bestimmten Branchen wie IT und Ingenieurwesen
bestehen, was das Lohnwachstum weiter antreibt.!?11 Die nominalen Léhne in Polen sollten 2024
voraussichtlich um deutliche 11,4 % gestiegen sein, was auf die anhaltend hohe Arbeitskraftenachfrage
und den Wettbewerb um qualifiziertes Personal zuriickzufiihren ist. Zusdtzliche Treiber waren die hohe
Inflation sowie die deutliche Anhebung des Mindestlohns (+20 % gegeniiber 2023).12 Fiir 2025 wird ein
Abflachen des Lohnwachstums auf 5,9 % erwartet.!3 Das Lohnwachstum starkt die Kaufkraft der
Haushalte, was wiederum den privaten Konsum als treibende Kraft der wirtschaftlichen Entwicklung
unterstiitzt.!4

Infolge erhéhter Verteidigungsausgaben, Gehaltserh6hungen im 6ffentlichen Sektor sowie zuséatzlicher
Unterstiitzungsleistungen fiir Familien (u.a. Erh6hung des Kindergeldes) diirfte sich das Haushaltdefizit
2024 aufrd. 5,8 % des BIPs belaufen. Zudem wurden MafSinahmen zur Abfederung der sozialen und
wirtschaftlichen Auswirkungen der hohen Energiepreise bis Ende 2024 verldangert. Basierend auf dem
Haushaltsentwurf fiir 2025 diirfte das Haushaltsdefizit im laufenden Jahr leicht auf etwa -5,6 % des BIP
zuriickgehen. Dies ldsst sich u.a. durch die weitere konjunkturelle Belebung sowie das Auslaufen
staatlicher UnterstiitzungsmalRnahmen im Kontext der hohen Energiekosten erkldren. Nach Angaben
der Regierung sollen die Verteidigungsausgaben basierend auf einem mehrjdhrigen Plan zur Starkung
der Verteidigungsfahigkeit weiter auf 2,8 % des BIPs steigen. In der Folge diirfte sich in den kommenden
Jahren die Staatsverschuldung ebenfalls weiter auf 62,4 % des BIPs in 2026 erhéhen.'>

Okonomische Eckdaten (Veranderung ggi. dem Vorjahr in %)

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
BIP 6,9 53 0,1 3,0 3,6 3,1
Privater Konsum 6,2 5,2 -0,3 3,8 3,6 2,7
Inflation (CPI) 52 13,2 10,9 3,8 4.7 3,0
Arbeitslosenquote* 3,4 2,9 2,8 2,9 2,8 2,7
Leistungsbilanzsaldo** -1,3 -2,6 1,7 0,6 0,4 0,3
Staatsverschuldung** 53,0 48,8 49,7 54,7 58,9 62,4
Haushaltssaldo** -1,7 -3,4 -5,3 -5,8 -5,6 -5,3

Quelle: Europdische Kommission (Herbstprognose 2024), P - Prognose, *in % der Erwerbstatigen, **in % des BIP

9BNP Paribas: Ecoperspectives. Emerging Markets. 1st Quarter 2025, January 2025

10 Cushman & Wakefield: Trends Radar real estate market 2024, From Stability to Optimism
11 GTAL Wirtschaftsausblick Polen, 5. Dezember 2024

12 GTAL Polen: Lohne und Gehélter, Juli 2024

13 Européische Kommission: Herbstprognose 2024

14 Eurostat: Arbeitsmarkt- und Beschéaftigungsstatistiken 2024

15 Européische Kommission: Herbstprognose 2024
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Polens Wirtschaftskraft geht mit deutlichen regionalen Unterschieden einher. Das nationale BIP pro Kopf
erreichte 2023 etwa 16.000 EUR, blieb jedoch unter dem EU-Durchschnitt von rund 37.000 EUR.!¢
Masowien, mit Warschau als Zentrum, besitzt eine moderne Infrastruktur und profitiert von
internationalen Investionen. Die Region erwirtschaftete etwa 24 % des nationalen BIPs und verzeichnete
mit einem BIP pro Kopf von 32.500 EUR das héchste Wachstum. Die Region Krakau-Schlesien folgt mit

21 % des BIPs und einem Pro-Kopf-Wert von 18.200 EUR, angetrieben durch IT, Dienstleistungen und
griine Technologien. Der Grof3raum Posen-Stettin trug 16 % zum BIP bei, profitiert von industrieller Basis
und Handel, und lag bei 15.500 EUR pro Kopf.!” Danzig und Pommern entwickeln sich dynamisch mit
Schwerpunkt auf Logistik, Tourismus und erneuerbaren Energien, wahrend der strukturschwache Osten
von Fordermitteln abhangt. EU-Investitionen und Digitalisierung bleiben zentrale Treiber des Landes.!®

Die Wirtschaftspolitik Polens hat sich nach dem Regierungswechsel im Dezember 2023 unter
Premierminister Donald Tusk grundlegend verandert. Nach der Abwahl der PiS-Regierung stehen die
Wiederherstellung der Rechtsstaatlichkeit und die Freigabe eingefrorener EU-Mittel im Fokus. Die
Justizreform ist dabei zentral, da sie den Zugang zu den 137 Mrd. EUR aus dem EU-Corona-Hilfsfonds
sichern soll, die 18,3 % des polnischen BIP ausmachen. Diese Mittel sollen Investitionen in Infrastruktur,
Digitalisierung und griine Technologien fé6rdern und der angeschlagenen Wirtschaft neue Impulse
geben.!® Die Prasidentschaftswahl im Mai 2025 diirfte wegweisend fiir den Handlungsspielraum der

aktuellen Regierung unter Tusk werden.?°

Mit rd. 37,6 Mio. Einwohnern (Mitte 2024)?! ist Polen das funftgroBte Land der EU.?2 Die Bevilkerung
nimmt seit 2012 ab. Bis 2023 ist die Einwohnerzahl um rd. 2 % zuriickgegangen.?? Offiziellen Prognosen
zufolge durfte die Bevolkerung weiter auf 36,6 Mio. im Jahr 2030 und auf 35,3 Mio. im Jahr 2040 sinken.?*
Wadhrend die natiirliche Bevélkerungsentwicklung seit vielen Jahren riicklaufig ist (geringe Geburtenrate
von 1,29 Kindern pro Frau im Jahr 2022 (EU-Durchschnitt: 1,46))?>, kann das Land von einem leicht
positiven Wanderungssaldo profitieren. Trotz insgesamt riicklaufiger Bevolkerung bleibt der Anteil von
Personen im erwerbsfahigen Alter, insbesondere in der Altersgruppe der 15-bis 19-Jdhrigen, betrachtlich
und bietet Wachstumspotenzial. 26 So steigt beispielsweise die Anzahl der Studierenden seit 2020 wieder
an. Polen profitiert dabei von der Zuwanderung von Studierenden aus dem Ausland. Die Anzahl der
Studierenden soll von rd. 1,2 Mio. (2022) auf 1,4 Mio. in 2030 zunehmen.?” Dariiber hinaus profitiert der
polnische Arbeitsmarkt seit 2022 von einem Zustrom von Ukrainern, von denen sich viele
wahrscheinlich langfristig in der Region niederlassen werden, was sowohl die Bevélkerung als auch die
Erwerbsbevolkerung starken diirfte.?® Zudem wurden einige MaBnahmen ergriffen, um den
demografischen Trend umzukehren, darunter Regelungen zur Unterstiitzung von Familien. Zusatzlich
konnen die negativen Auswirkungen der jiingsten demografischen Entwicklung durch eine verbesserte
Wettbewerbsfihigkeit der Wirtschaft ausgeglichen werden.??

16 Eurostat

17 GTAL Wirtschaftsausblick Polen, 5. Dezember 2024

18 CBRE: Poland Market Outlook 2024

19 DZ Bank: Polen blitht 2024 konjunkturell wieder auf, 4. April 2024

20 https://taz.de/Praesidentschaftswahl-in-Polen/!6057177/, abgerufen am 7. Februar 2025
21 Statistics Poland

22Eurostat

ZBundeszentrale fiir politische Bildung: Die soziodemografische Struktur der Bevélkerung in Polen. 12. Oktober 2023
24 Statistics Poland

25Eurostat

26 Savills: Polska Express: All aboard the Polish Logistics freight train. October 2024

27 JLL: PRS & PBSA Market in Poland 2024

28 Savills: Polska Express: All aboard the Polish Logistics freight train. October 2024
29BNP Paribas: ECOCONJONCTURE, Poland, July 2024
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Entwicklung der 10-jahrigen Staatsanleihenrenditen
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Die Nationalbank Polens NBP hilt ihren Leitzins seit Oktober 2023 unverandert bei 5,75 %. Vor dem
Hintergrund der weiter bestehenden hohen Inflation und Staatsverschuldung diirfte der Leitzins vorerst
nicht gesenkt werden. Solange es fraglich bleibt, ob die Regierung die eingefiihrte Energiepreisbremse
iiber September 2025 hinaus verlangern wird, diirfte die polnische Zentralbank vorerst beziiglich
weiterer Zinsschritte abwartend bleiben. Zudem sollten die Unsicherheiten hinsichtlich des Ausgangs
der Prasidentschaftswahl und die erwarteten Wechselkursschwankungen im Zuge des wachsenden
Protektionismus unter Trump dazu fithren, dass die NBP an ihrem Leitzins im ersten Halbjahr 2025
festhdlt. Eine Lockerung der Geldpoltik diirfte daher nicht vor Beginn des zweiten Halbjahres erfolgen
und bis in das Jahr 2026 hineinreichen. Prognosen von BNP Paribas gehen von einer Senkung des
Leitzinses auf 4,00 % bis Ende 2025 und auf 3,5 % in 2026 aus.3° Die Rendite zehnjédhriger polnischer
Staatsanleihen hat sich von dem Mitte 2022 beobachteten Hochststand von 8,4 % erholt, liegt aber mit
5,8 % (Stand Januar 2025) immer noch deutlich iiber dem Niveau von 2020. Der Risikoaufschlag zu
deutschen Staatsanleihen erhéhte sich zum Ende des Jahres 2024 etwas und liegt aktuell bei rd. 340
Basispunkten. Der polnische Zloty (PLN) hat sich im vergangenem Jahr trotz globaler Unsicherheiten
gegeniiber dem Euro recht robust entwickelt. Allerdings unterliegt er, wie andere
Schwellenldanderwédhrungen, Einfliissen durch makrotkonomische Faktoren, darunter Zinspolitiken der
groRen Zentralbanken. Aktuell zeigt er sich bei 4,21 EUR/PLN stabil. Jedoch kénnte der Druck auf den
Zloty im Laufe diesen Jahres zunehmen. Zu den Belastungsfaktoren zdhlen zum einem die Zollpolitik
von US-Prasident Donald Trump, die die konjunkturellen Wachstumsaussichten der Eurozone und
—aufgrund der wirtschaftlichen und finanziellen Verpflechtungen — auch der polnischen Wirtschaft
dampfen kénnte. Zum anderen kénnten steigende Leitzinssenkungserwartungen fiir Gegenwind
sorgen.3! Beim Landerrating wird Polen von Standard & Poor’s mit A und von Moody’s mit A2 eingestuft,
wobei beide Ratingagenturen den Ausblick stabil sehen.

Wechselkursentwicklung
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Quelle: Macrobond, NORD/LB Sector Strategy Immobilien

Ausblick: Weiteres Wirtschaftswachstum zu erwarten

Trotz des unsicheren geopolitischen Umfeldes diirfte Polen in 2025 eine

BIP-Wachstum 7 dynamische wirtschaftliche Entwicklung aufweisen und somit eine der
Arbeitslosenquote > am schnellsten wachsenden Volkswirtschaften in der EU bleiben. Auf
Inflation ” dem Arbeitsmarkt herrscht nahezu Vollbeschéftigung, was zu einem
weiteren Anstieg des Mindest- und Durchschnittslohns fithren und somit
Privater Konsum bl den privaten Konsum beleben diirfte. Auf der anderen Seite wirkt die

30 BNP Paribas: Ecoperspectives. Emerging Markets. 1st Quarter 2025, January 2025
31 DZ Bank: CE3-Wahrungen: Auf der Sonnenseite des Wahrungslebens —noch! 13. Februar 2025
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nach wie vor hohe Inflation dimpfend, die auf das verfiigbare Einkommen driickt. Die Freigabe von EU-
Fordermitteln aus dem Corona-Hilfsfonds sollte ab der zweiten Jahreshalfte 2025 verstarkt Impulse
setzen, insbesondere fiir Investitionen in Infrastruktur und Digitalisierung. Zugleich bleibt der
wirtschaftliche Ausblick durch externe Faktoren wie geopolitische Spannungen und eine fragile externe
Nachfrage, insbesondere aus Deutschland, herausfordernd. Dank Polens zentraler geografischer Lage in
Europa diirfte die polnische Wirtschaft vom Trend zum Nearshoring, die Verlagerung von
Unternehmensaktivititen ndher an die Absatzmarkte, profitieren. In Zeiten eines zunehmenden
Protektionismus kénnte sich fiir Polen eine Chance ergeben, seinen Anteil am Welthandel zu erh6hen

und neue Investitionen anzuziehen.

Buroimmobilienmarkt

Biiroimmobilien differenzieren sich aus
Die hybride Arbeitsform ist auch in Polen ein fester Bestandteil der modernen Arbeitswelt geworden,

wobei jedoch die Riickkehrraten ins Biiro stetig zunehmen. Nachdem die Buroflachenauslastung in Folge
der Corona-Pandemie massiv zuriickging, steigt sie mittlerweile wieder kontinuierlich an. Laut Savills
hat sich die Biiroauslastung in Warschau von unter 40 % im Jahr 2022 auf mittlerweile wieder knapp
unter 60 % erhoht (Durchschnitt Europa zweites Halbjahr 2024: 60 %, durchschnittliches Niveau vor der
Pandemie: 70 %),32 wobei in kleineren Stidten mit einer Einwohneranzahl von unter 200.000 die Quote
tendenziell héher ist.33 Die Biirogestaltung wird insgesamt flexibler und vielféltiger, um verschiedene
Arbeitsstile von ruhiger Konzentration bis zu kreativer Teamarbeit zu vereinen und zugleich Angebote
fiir die Work-Life-Balance zu bieten. Die durchschnittliche Mietgréf3e in Polen ist auf ein historisches Tief
von etwa 900 m2 gesunken. In den Jahren 2017 bis 2019 betrug diese noch 1.000 bis 1.200 m2 in
Warschau und 1.300 bis 1.400 m? in den regionalen Stddten.3* Neben der Optimierung der Flachen durch
Verkleinerung der Biiros liegt der Nachfragefokus auf Lage und Qualitat, so dass sich die Biiromarkte
sowohl in der Hauptstadt Polens als auch in den regionalen Markten zwischen erstklassigen und
zweitklassigen Flachen polarisieren. Der ,Flight to Quality“-Trend stellt im ,,War of Talents* eine
entscheidende Wettbewerbskomponente dar, um Fachkrafte zu gewinnen und zu halten. Zudem nehmen
die Nachhaltigkeitsanforderungen stetig zu und damit das Bewusstsein fiir ESG-konforme Immobilien.
Dem Trend der Nachhaltigkeit folgend reagieren die Investoren auf die Anforderungen der Mieter und
achten zunehmend auf die Implementierung von Technologien und Gebdudeausstattungen, die auf CO2-
Reduzierung, Energieeffizienz sowie die Gesundheit und das Wohlbefinden der Biiroangestellten
abzielen. Im Zusammenhang mit einem begrenzten Angebot an neuen modernen und nachhaltigen
Biiroflachen gewinnen daher Modernisierungsmafinahmen von kommerziellen Gebduden stark an
Bedeutung. Hierdurch kénnen Leerstand bzw. Wertminderungen entgegengewirkt und zugleich die
Anforderungen des europdischen Green Deals erfiillt werden.3> Auch Mixed-Use-Projekte mit gemischter
Nutzung von Biiros, Einzelhandel und Wohnen oder ganzliche (praktikable) Umnutzungen dlterer
Biiroflachen in alternative Nutzungsformen in nicht zentralen Lagen stehen vermehrt im Fokus.
Hervorzuheben ist, dass Polen im europdischen Vergleich zu den Landern mit dem geringsten
Obsolenzrisiko fiir Biroimmobilien gehért. Der Anteil des polnischen Biirobestandes, dem droht bis 2030
nicht mehr marktgangig zu sein, liegt bei 40 % (zum Vergleich: Mailand an der Spitze mit 86 %; Miinchen

32 Savills: Spotlight: European Flexible Offices, September 2023

33 Cushman & Wakefield: UX Office in Poland, 2024

34 Cushman & Wakefield: Trends Radar real estate market 2024, From Stability to Optimism
35 BNP Paribas: At a glance: Warsaw Office Market Q4 2024
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im Mittelfeld mit 60 %). Dies ist insbesondere darauf zurtickzufithren, dass ein Grofteil der
Biiroimmobilien in den vergangenen zwei Jahrzehnten entstanden ist, was typisch fiir die
osteuropdischen Markte ist.36

Mit der Etablierung hybrider Arbeitsmodelle nahm zudem die Nachfrage von flexiblen, voll
ausgestatteten Biiroarbeitsflachen in den letzten Jahren in Polen deutlich zu. Ausgehend von einer
anfanglichen Konzentration auf die Hauptstadt wachst der Flex-Office-Markt mittlerweile in allen
polnischen Biirostandorten spiirbar, jedoch mit unterschiedlichem Tempo. Warschau und Krakau als
regionaler Standort liegen mit einem Flex-Office-Anteil von jeweils 4 % an der gesamten modernen
Biiroarbeitsflache an der Spitze, gefolgt von Breslau mit 3 %.37 Verglichen mit anderen europdischen
Stadten (h6chster Wert in London mit 13 %) sind die Anteile noch auf einem niedrigen Niveau, so dass
Polen fur die ndchsten Jahre ein erhebliches Aufholpotenzial im Flex-Office-Markt aufweist.3®

Robuste Biiroflachennachfrage mit Fokus auf Qualitdt und Nachhaltigkeit

Im Jahr 2024 lag der gesamte Biiroflachenbestand in Warschau bei 6,29 Mio. m2, was fast der Halfte aller
Biuroflachen in Polen entspricht. Die héchste Biiroflachenkonzentration mit einem Anteil von 45 % der
gesamten Biiroflache Warschaus ist im Innenstadtbereich sowie in Stuzewiec mit einem Anteil von 17 %
des Gesamtbestandes zu finden. Seit Anfang 2024 sind auf den Warschauer Biiromarkt fast 104.000 m?
Biiroflache hinzugekommen. Gegeniiber dem gleichen Zeitraum des Vorjahres bedeutet dies zwar einen
Anstieg von 71 %, jedoch bleibt das Niveau nach wie vor deutlich unter dem Fiinfjahresdurchschnitt von
fast 219.000 m2. Die Entwicklungstatigkeit ist nach wie vor begrenzt. Hohe Kredit- und Baukosten, ein
grofdes Volumen an verfiigbaren Buroflachen in Kombination mit dem strukturellen Wandel in Folge
hybrider Arbeitsmodelle sowie die begrenzte Verfiigbarkeit von Grundstiicken in erstklassigen Lagen
haben die Biiroentwicklungsaktivitdaten erheblich gedampft. Etwa 247.000 m2 Biirofldache ist derzeit im
Bau, wovon voraussichtlich mehr als 69 % in diesem Jahr fertiggestellt werden. Rund ein Viertel der im
Bau befindlichen Flachen ist auf die Renovierung bestehender Flachen zurtickzufithren. Die
uberwiegende Mehrheit dieser Flachen befindet sich in der Innenstadt, vor allem rund um den

Daszyniskiego Kreisverkehr.3?

Die Biiroflaichennachfrage entwickelte sich in Warschau in 2024 insgesamt stabil. Der Flachenumsatz
belief sich aufrd. 740.000 m? und damit mit nur -1 % leicht unter dem Vorjahresniveau. Allein im vierten
Quartal 2024 wurden tiber 244.000 m2 Flache nachgefragt. Der gr63te Anteil der Mietvertrage (46 %)
entfiel auf Neuverhandlungen. Solange der zukiinftige Buroflachenbedarf noch nicht ganzlich geklart ist,
werden Vertragsverlangerungen statt Umziige praferiert. Erfreulich ist die Zunahme der
Flachenexpansionen, die 6,7 % der gesamten Nachfrage in 2024 (+2,8 %-Punkte gegeniiber 2023)
ausmachten. % Zu den groRten Nachfragern der Warschauer Biirofldche zdhlten im vierten Quartal 2024
Banken und Versicherungen (Anteil: 22 %), unternehmensorientierte Dienstleister (Anteil: 17 %) sowie
das verarbeitende Gewerbe (Anteil: 16 %).4! Zudem ist hervorzuheben, dass Mieter viel Wert auf griine
und nachhaltige Gebdude legen. Die Zahl von Biiroimmobilien mit einem Nachhaltigkeitszertifikat in
Warschau wachst stetig. In 2024 stieg der Anteil vermieteter Flachen in zertifizierten Gebauden auf 76 %

an.%?

36 Cushman & Wakefield: Rethinking European Offices 2030, December 2024

37 Colliers: Flex Guide "24: A guide to flexible office space in Poland

38 GTAL Polen: Flexibel nutzbare Biiroflachen liegen weiter im Trend, Juni 2024
39 Knight Frank: Warsaw office Market Q4 2024

40 ebd.

41 BNP Paribas: At a glance: Warsaw Office Market Q4 2024

42 Knight Frank: Warsaw office Market Q4 2024
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Die Leerstandsquote ist seit dem ersten Halbjahr 2024 stetig gesunken, wobei sie je nach Lage, Alter und
Qualitdt der Immobilie erheblich variiert. Ende 2024 belief sich die durchschnittlichen Leerstandsquote
in Warschau auf 10,6 % (-0,1 %-Punkte gegeniiber dem Vorquartal; +0,2%-Punkte gegeniiber Ende 2023;
zum Vergleich Europa: 8,8 %%3). In neu errichteten Biirogebduden, die nach 2020 fertiggestellt wurden,
betrug die Leerstandsquote lediglich 5,5 %, was die Vorliebe der Mieter fiir qualitativ hochwertige
Flachen widerspiegelt. Vor dem Hintergrund, dass das Neubauvolumen spiirbar abgenommen hat, sollte
sich der Leerstand weiterhin stabil bis leicht sinkend entwickeln.*4

Die Spitzenmieten in Warschau entwickelten sich zum Ende des Jahres 2024 stabil, wobei sie analog zur
Leerstandsentwicklung je nach Lage und Qualitdt stark differieren. In erstklassigen Biirogebduden im
Stadtzentrum (CBD) lag die Spitzenmiete zwischen 22,00 und 26,00 EUR/m2/Monat. In nicht zentralen
Lagen rangierte sie zwischen 13,50 und 16,50 EUR/m?/Monat.*> Zusatzlich zur Miete sind die Mieter
verpflichtet, Nebenkosten zu zahlen wie z.B. fiir die Instandhaltung des Gebdaudes und der
Versorgungseinrichtungen. Die Nebenkosten sind 2024 weiter angestiegen, wenn auch langsamer als in
den Jahren 2022 und 2023.46

Warschau: Warschau:
Entwicklung Flachenumsatz, Neubauangebot und Leerstand Buroflachenumsatz nach Branchen (Q4 2024)
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Quelle: Knight Frank, NORD/LB Sector Strategy Immobilien Quelle: BNP Paribas, NORD/LB Sector Strategy Immobilien

Der gesamte Biiroflaichenbestand der acht gréRten polnischen Regionalstadte (Krakau, Breslau,
Dreistadt, Kattowitz, Posen, Lodz, Lublin und Stettin) betrug Ende 2024 rd. 6,78 Mio. m2. Mit 1,83 Mio. m?
Biiroflache ist Krakau nach Warschau der zweitgréf3te Biiromarkt Polens gefolgt von Breslau

(1,38 Mio. m?) und der Dreistadt (1,07 Mio. m2). Der gesamte Buroflachenumsatz (brutto) der acht
Regionalstddte erreichte 2024 rd. 714.000 m2 (lediglich -4 % gegeniiber dem Rekordjahr 2023), wobei in
Krakau (Anteil: 37 %), Breslau (Anteil: 21 %) sowie der Dreistadt (Anteil: 16 %) die hochsten

Flachenumsatze registriert wurden.

Ende 2024 hat sich die durchschnittliche Leerstandsquote der acht regionalen Biiromarkte auf 17,8 %
reduziert. Wahrend in Lodz mit 22,7 % die hdchste Leerstandsquote registriert wurde, lag sie in Stettin

43 BNP Paribas: Office Markets Europe Q4 2024

44 Knight Frank: Warsaw office Market Q4 2024

45 Cushman & Wakefield: Marketbeat Warsaw Office Q4 2024
46 Savills: Market In Minutes: Warsaw office market Q4 2024
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mit 7,7 % auf dem niedrigsten Niveau. Insbesondere Biirogebdude, die dlter als zehn Jahre sind, stehen
besonders hdufig leer und treiben den Biiroleerstand nach oben. Nach Jahren mit spekulativer
Bautdtigkeit ldsst sich nun aber eine Stabilisierung des Leerstandes aufgrund des sinkenden
Neubauangebots in Kombination mit einer begrenzten Entwicklungspipeline erkennen.*” Im Jahr 2024
durften die regionalen Stadte den ersten signifikanten Riickgang bei neuen Biiroflachen erlebt haben
(voraussichtlich -65 % zum Zeitraum 2010-2022). Diese Entwicklung ist etwa um ein Jahr im Vergleich
zum Warschauer Markt verzogert.*® Auch fir die nachsten drei Jahre ist die Entwicklungspipeline nur
gering gefillt.

Die Spitzenmieten in den betrachteten Regionalstddten sind seit Anfang 2024 von Quartal zu Quartal
leicht gestiegen und rangierten Ende 2024 in einer Spanne von 11,50 bis 17,00 EUR/m2/Monat. Durch das
begrenzte Neubauangebot in Verbindung mit moderat sinkenden Leerstdnden sollten die Mieten
zukilinftig einen Aufwartsdruck verspiiren. Die durchschnittliche Dauer der Mietvertrdge fiir neue
Biirogebdude betragt fiinf bis sieben Jahre, aber auch Vertrdge bis zu zehn Jahre werden aufgrund
erhohter Biirogestaltungskosten immer hdufiger. Bei dlteren Biirogebduden sind die Mietvertrage
hingegen in der Regel auf maximal fiinf Jahre beschrankt.

Polens fuhrende Birostandorte im Uberblick (Stand Q4 2024)*

Dreistadt
Bestand in m* 1.067.000
Stettin Fléchenumsatzin. mzZ 116.300
Bestand in m? 187.200 Flichenzuwachsin m 19.500
ino
Flichenumsatz in m? 2.900 ° Le<.erstanc! in% 12,50
Flachenzuwachs in m> 1.800 Spitzenmiete 14.00-15.00
Leerstand in % 7,70 (in EUR/m?/Monat) ’ ’
Spit: iet o
(_PlEzS;;nuf/:A ) 12,75-13,50 Warschau
In =/ m/Mona Bestand in m? 6.293.300
° Flichenumsatzin m? 740.200
Posen Flachenzuwachs in m? 104.400
Bestand in m? 675.700 Leerstand in % 10,60
] i Spitzenmiete
FI?chenumsatz m» m? 66.800 .P N 22,00-26,00
Flichenzuwachs in m? 2.600 (in EUR/m?/Monat)
Leerstand in % 13,40 [ ) Y Lodz
?pi?j;;qif;:ﬂ Y 13,50-15,75 Bestand in m* 645.700
in 'm?/Mona - —
o Flichenumsatzin m 59.700
Breslau Flachenzuwachs in m? 10.900
i Leerstand in % 22,70
Bestand in m? 1.375.900 Spitzenmicte
Flichenumsatz in m? 146.500 ] N 12,50-13,75
Flachenzuwachs in m? 38.300 (in EUR/m?/Monat)
. ° -
Leerstand in % 19,30 Lublin —
Spitzenmiete 13.50.16.00 B(?.stand inm — 220.900
(in EUR/m*/Monat) 4 g Fléchenumsatz inm 7.600
Flachenzuwachs in m? 0
Kattowitz ° Leerstand in % 11,60
Bestand in m? 777.700 ° Spitzenmiete 1150.12.50
Flichenumsatz in m? 47.600 (in EUR/m?/Monat) ! ”
Flichenzuwachs in m? 26.600 K
Leerstand in % 23,20 Krakau
Sitzenmicte . Bestand in m? 1.831.400
(ii EUR/m?/Monat) 13,50-15,50 Flachenumsatzin m? 266.700
Flichenzuwachs in m? 24.100
Leerstand in % 19,00
Spitzenmiete 15,00-17,00

(in EUR/m?/Monat)

Quelle: Cushman & Wakefield, NORD/LB Sector Strategy Immobilien, *Flachenumsatz und -zuwachs im gesamten Jahresverlauf

Investmentmarkt mit deutlichem Aufschwung in 2024
Das landesweite Transaktionsvolumen fiir Buroimmobilien konnte in 2024 aufrd. 1,7 Mrd. EUR kraftig

zulegen, was einem Anteil am gesamten Transaktionsvolumen aller Assetklassen von 33 % entspricht.
Stabile Marktbedingungen mit giinstigen makro6konomischen Rahmenbedingungen in Verbindung mit

47 Cushman & Wakefield: Marketbeat Warsaw Office Q4 2024
48 Cushman & Wakefield: Trends Radar real estate market 2024, From Stability to Optimism
49 BNP Paribas: At a Glance: Regional Office Markets in Poland Q3 2024
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den geldpolitischen LockerungsmafRnahmen der EZB sorgten fiir Riickenwind. Mit einem
Transaktionsvolumen von rd. 1,4 Mrd. EUR (3,2 mal héher als 2023 und lediglich um -5 % unter dem
funfjahrigen Durchschnitt) war Warschau mit Abstand der beliebteste polnische Biiro-
Investmentstandort.>® Die Spitzenrendite fiir Objekte in den zentralen Biirozentren in Warschau
entwickelte sich mit rd. 5,75 % (zum Vergleich: durchschnittliche Spitzenrendite in Europa CBD: 5,03 %°5?)
stabil.>2 Insgesamt ist der Transaktionsmarkt dhnlich zum Mietmarkt segmentiert. Investoren
bevorzugen schwerpunktmaRig erstklassige Immobilien in besten Lagen, so dass bereits eine
Liquiditatsliicke bei Core+-Produkten besteht.>3

Ausblick: Polarisierung des Biiromarktes setzt sich in 2025 fort

Auch 2025 werden die strukturellen Veranderungen als Folge des

Angebot N . . . . . . .
hybriden Arbeitens in Kombination mit dem Trend , Flight to
Nachfrage > Quality*“ den polnischen Biiroimmobilienmarkt pragen. Core-
Leerstand N Biiroimmobilien in zentraler Lage unter Beriicksichtigung von
. . Nachhaltigkeitsaspekten zeigen eine besonders hohe Resilienz
Spitzenmiete 2
auf und diirften sich unter den konjunkturellen als auch
T2 A 2 strukturellen Unsicherheiten weiterhin gut behaupten. Die Miet-
Spitzenrendite N und Leerstandsentwicklung diirfte je nach Lage und Qualitat

weiter differenziert verlaufen. Insgesamt sollte der Leerstand
tendenziell weiter schrittweise zurtickgehen, was auf die begrenzten Neubauentwicklungen und den
Trend, dltere Fldachen fiir Modernisierungszwecke vom Markt zu nehmen, zurtickzufithren ist. Warschau
ist bei dieser Entwicklung schon weiter vorangeschritten als die regionalen Biiromérkte, wobei diese in
diesem Jahr nachziehen diirften. Die Mietpreise sollten dieses Jahr in den wichtigen Markten, wie
Warschau, Krakau und Breslau, einem leichten Aufwartsdruck ausgesetzt sein; sie sollten sich aber
aufgrund der verfiigbaren Biiroflachen stabilisieren.>® Die Aussichten fiir den Investmentmarkt sind fiir
2025 insgesamt positiv, so dass der Markt an den Schwung von 2024 ankniipfen und weiter an Volumen
zulegen diirfte. Angesichts der sich verbessernden Marktbedingungen diirfte die Spitzenrendite in
Warschau leicht nachgeben.

Einzelhandelsimmobilienmarkt

Einzelhandelsumséatze erneut auf Wachstumskurs
Der polnische Einzelhandelsimmobilienmarkt entwickelte sich in der vergangenen Dekade dul3erst

dynamisch. Die Einzelhandelsumsédtze wiesen im Zeitraum 2014 bis 2023 ein kumuliertes Wachstum von
70 % auf. Im Zeitraum 2019 bis 2023 verlangsamte sich hingegen das Marktgeschehen (durchschnittliche
jahrliche Wachstumsrate von rd. 4,5 %), da der Einzelhandelsimmobilienmarkt mit gréf3eren
Herausforderungen (u.a. gestiegene Inflation, Folgen der Corona-Pandemie) konfrontiert wurde.>> Im
Jahr 2022 folgte eine deutliche Erholung (Anstieg der Einzelhandelsumsatze in konstanten Preisen: +5,0

% yoy) und in 2023 eine leichte Marktkompression (-2,7 % yoy). Niedrigere Inflationsraten sowie ein

50 Knight Frank: Investment market in Poland in 2024

51 Savills: Spotlight: European Investment — Q4 Preliminary Results and Forecasts, January 2025
52 Cushman & Wakefield: Marketbeat Warsaw Office Q4 2024

53 Cushman & Wakefield: Trends Radar real estate market 2024, From Stability to Optimism

54 Colliers: Highlight 2024 Predictions 2025 CEE-6 Real Estate Market, January 2025

55 JLL: Retail parks and convenience centres in Poland, September 2024.
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hoheres Durchschnittseinkommen fithrten 2024 jedoch wieder zu einer spiirbaren Erholung der
Einzelhandelsumsatze (+2,7 % ggii. dem Vorjahr).3¢ Prognosen zufolge ist im Zeitraum von 2024 bis 2026
mit einem weiteren Wachstum der Einzelhandelsumsétze von 3 bis 4 % pro Jahr zu rechnen.>” Dieser
Ausblick unterstreicht das zukiinftige Marktpotenzial im polnischen Einzelhandelssektor. Der Online-
Handel hat analog zur Dynamik des Gesamtmarktes an Bedeutung gewonnen, auch wenn sein Anteil am
gesamten Einzelhandelsumsatz seit 2022 relativ stabil ist. Der Anteil des Online-Handels lag im
Dezember 2024 bei 10,2 % (Vorjahresmonat: 9,4 %).>® Das Verbrauchervertrauen, welches sich im Jahr
2023 von den Folgen des Ukraine-Kriegs spiirbar erholen konnte, weist am aktuellen Rand eine leicht
positive Entwicklung auf. Es stieg im Januar 2025 zum zweiten Mal infolge auf-15,10 Punkte (Dezember
2024:-16,70 Punkte) an. Das Verbrauchervertrauen liegt jedoch noch 2,5 %-Punkte unterhalb des Wertes
von Januar 2024.

Polen erreichte 2024 eine durchschnittliche Pro-Kopf-Kaufkraft von 12.561 EUR und liegt damit in einem
von der GfK erstellten Ranking unter 42 europdischen Landern auf Platz 27. Das Land konnte sich zwar
gegeniiber dem Vorjahr um einen Rang verbessern, es befindet sich jedoch noch um rund 33 % unter
dem europdischen Durchschnitt (zum Vergleich: Deutschland liegt mit einer Pro-Kopf-Kaufkraft von
27.848 EUR auf Platz 9 und damit zugleich um rund 48 % oberhalb des europdischen Durchschnitts). Die
Hauptstadt Warschau nimmt mit einer Kaufkraft von 19.878 EUR eine herausragende Stellung innerhalb
des Landes ein (mehr als 58 % oberhalb des Landesdurchschnitts). Grundséatzlich weisen alle gréf3eren
Verdichtungsraume eine tiberdurchschnittliche Kaufkraft auf. Positiv hervorzuheben ist zudem, dass
sich die Kaufkraftschere zwischen den polnischen Regionen — entgegen dem Trend der letzten Jahre —

2024 erstmals langsam zu schlieRen schien.>®

Einzelhandelsumsatze* und Verbrauchervertrauen
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56 Statistics Poland

57JLL: Retail parks and convenience centres in Poland, September 2024.
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59 NIQ-GfK: Die Kaufkraft der Européer steigt 2024 auf 18.768 Euro. Presseerkldrung vom 24. Oktober 2024
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Bestand an Einzelhandelsflache nach Segmenten (in %, H1

2024)

Quelle: JLL, NORD/LB Sector Strategy Immobilien

Der polnische Einzelhandelsimmobilienmarkt zdhlt zu den gré3ten und fortschrittlichsten Markten
Mittel- und Osteuropas. Der Bestand an Einzelhandelsflache (sowohl grof3flachiger Einzelhandel mit
einer Gesamtmietflache (Gross Leasable Area, GLA) > 5.000 m2) als auch Convenience Stores (2.000 < GLA
<4.999 m2)) lag Mitte 2024 bei rd. 17,3 Mio. m2 (GLA).° Das Land verfiigt iiber 647 Shopping-Center.%!
Diese dominieren weiterhin die Einzelhandelslandschaft (57 % des gesamten Flachenbestandes). Thre
herausragende Stellung nimmt jedoch aufgrund der hohen Bautatigkeit von Fachmarktzentren und
Convenience Centern (Marktanteil von 17 bzw. 9 %) allmé&hlich ab. Das jahrliche Neuangebot an
Einzelhandelsflache im Segment Fachmarktzentren tiberschritt Ende 2023 erstmals die 300.000 m?2-
Grenze (GLA) und fiel damit so hoch aus wie die Neubautdtigkeit im Bereich der Shopping-Center in den
Vorjahren (siehe Abbildung). Dieser Wandel wird zum einen durch die Suche nach neuen
Einzelhandelskonzepten in unterversorgten Gebieten und zum anderen durch veranderte
Kundenwiinsche, wie der wachsenden Bedeutung von raumlicher Ndhe und Bequemlichkeit, befeuert.
Fachmarktzentren erfiillen zunehmend den Bedarf nach alltdglichem, komfortablem Einkaufen und
erweitern das unzureichende Angebot an Einkaufsmoglichkeiten. Sie kénnen als komplementéares
Angebot zu Shopping-Centern angesehen werden, die im Hinblick auf Marktdebiits, Showrooms und

ergidnzende Freizeitangebote weiterhin fithrend sind.%?

2024 sind beachtliche 545.000 m2 (GLA) Einzelhandelsflache fertiggestellt worden. Dies war das hochste
jahrliche Fertigstellungsvolumen nach 2015, in dem 620.000 m2 moderne Einzelhandelsflache auf den
Markt gekommen ist. Ende 2024 befanden sich rd. 330.000 m2 Einzelhandelsflache im Bau.?? Der GroRteil
der Fliache wird in Kleinstddten (mit weniger als 50.000 Einwohnern) errichtet.54

Unter den acht gréRten Verdichtungsraumen des Landes verfiigt die Hauptstadt Warschau tiber den
hochsten Bestand an moderner Einzelhandelsflache (2,3 Mio. m2), gefolgt von Kattowitz (1,5 Mio. m2) und
der Dreistadt (rd. 1,0 Mio. m?). Die héchste Sattingungsrate ist hingegen inzwischen in Breslau und Posen
mit 1.024 m2 bzw. 973 m? je 1.000 Einwohner erreicht. Marktpotenzial besteht demnach noch in Kattowitz

und Lodz mit Séttingungsraten von jeweils 728 m2 bzw. 706 m2 je 1.000 Einwohner.5°

Jahrlicher Zuwachs an neuen Flachen bei Shopping-Centern
und Fachmarktzentren (in 1.000 m? GLA)
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Quelle: JLL, NORD/LB Sector Strategy Immobilien

60 JLL: Retail parks and convenience centres in Poland, September 2024.

51 Colliers: Market Insights -
entwickelt und gemanagt.

Retail Market in Poland. Quarterly Report Q3 2024; Definition Shopping-Center: 5.000 m2 und mind. zehn Mieter, zentral geplant,
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Einzelhandelsvermietungsmarkt mit anhaltender Dynamik
Neben dem Flachenangebot wachst auch die Nachfrage nach Einzelhandelsflachen kontinuierlich. So

haben im Jahr 2024 allein 26 neue Markenhersteller den polnischen Markt betreten, nachdem im Vorjahr
bereits ein Rekord von 30 Debiitanten registriert werden konnte. Zu den Newcomern im vierten Quartal
2024 zdhlen u.a. MR.DIY, Santoni, Isei, Andre Tan, PHOme!, Atac Hiper Discount von Auchan und
Calliope. Vier dieser Hersteller haben ihr erstes Geschaft in Warschau er6ffnet, zwei wéhlten Posen aus,
wdhrend MR.DIY sein erstens Geschift in Zabrze er6ffnete. Die durchschnittliche Passantenfrequenz in
Shopping-Centern lag 2024 bei 410.000 Kunden je Retail-Einheit und damit in etwa auf dem Niveau des
Vorjahres. Dabei zdhlten sowohl die gréf3ten als auch die besonders kleinen Shopping-Center zu den Best
Performern im Hinblick auf den Kundenverkehr. Grof3e und mittelgrofie Center mussten einen leichten
Riickgang der Passantenfrequenz hinnehmen (-1 %). Die hochsten Zuwdchse hinsichtlich der
Passantenfrequenz konnten die Regionen Breslau, Krakau und Warschau verbuchen, wahrend die
Dreistadt und Posen die niedrigsten Wachstumsraten aufwiesen. Die realen Umsétze der Shopping-
Center-Mieter sind im vergangenen Jahr marginal gestiegen. Den héchsten Anstieg konnten
insbesondere grofRe Center, vor allem in Krakau, Lodz und Schlesien, verbuchen. Die Spitzenmieten in
allen drei Einzelhandelssegmenten unterlagen 2024 einem kontinuierlichen Aufwartstrend: Die
Spitzenmieten in Shopping-Centern erreichten durchschnittlich 160 EUR/m2 pro Monat (+23 %
gegentiiber 2023). Dieser starke Anstieg ist nicht nur der an die Inflation gekoppelten Indexmiete
geschuldet, sondern auch der hohen Nachfrage nach Einzelhandelsflachen sowie hoher Investitionen
vieler Shopping-Center in die Qualitdt und Verbesserung des Kundenerlebnisses. Das jéhrliche
Mietwachstum bei Fachmarktzentren sowie im High Street Segment lag ebenfalls bei beachtlichen 22 %
bzw. 17 %. Die Leerstandsquote in den fithrenden 16 Verdichtungsraumen ging 2024 auf 3 % zurlick, ein
Jahr zuvor fiel sie noch héher aus (3,3 %). Dies spiegelt die allmdhliche Erholung des
Einzelhandelsimmobilienmarktes wider. Die h6chsten Leerstandsquoten wiesen Lublin (4,8 %) und
Posen (4,6 %) auf. Die geringste Flachenverfiigbarkeit war in Torun (0,8 %), Kielce (0,8 %) und Rzeszéw

(0,9 %) vorzufinden.%®

Obwohl aktuell vermehrt Fachmarktzentren auf den Markt kommen, ist auch im Shopping-Center-
Segment viel in Bewegung, es sind hier vermehrt Revitalisierungen zu beobachten. Nicht zuletzt arbeiten
die Eigentiimer von Einzelhandelsgeschaften aufgrund des zu erwartenden weiteren Wachstums des E-
Commerce vermehrt an Omnichannel-Strategien, um Kunden sowohl online als auch vor Ort ein

attraktives Einkaufserlebnis zu erméglichen.®”

Investoreninteresse kehrt zuriick

Nach einem Riickgang der Investorenaktivitat im Jahr 2023 (aufgrund gestiegener Finanzierungskosten,
wirtschaftlicher Abschwachung sowie geopolitischer Unsicherheiten) befindet sich der polnische
Investmentmarkt fiir Einzelhandelsimmobilien aktuell wieder auf Expansionskurs: Das
Transaktionsvolumen erreichte 2024 rd. 1,6 Mrd. EUR und konnte sich damit gegeniiber dem Vorjahr
nahezu verdreifachen (+272 %). Zwei grof3e schlesische Einkaufszentren (Magnolia Park, Silesia City
Center) wechselten neben mehreren anderen mittelgro3en Einzelhandelsprojekten ihre Besitzer. Allein
im vierten Quartal 2024 belief sich das Retail-Investitionsvolumen auf knapp 1,0 Mrd. EUR.%8 Der
polnische Markt entwickelt sich aktuell deutlich dynamischer als der europdische Durchschnitt. Im
Fokus der Investoren stehen dabei die Umsetzung von ESG-Prinzipien sowie die Modernisierung und

Erweiterung bestehender Einzelhandelsflachen. Dank starker wirtschaftlicher Fundamentaldaten und

% Cushman & Wakefield: Marketbeat Poland Retail Q4 2024

57ebd.

58 CBRE: Poland Real Estate Investment Q4 2024
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einer wachsenden Beliebtheit von Fachmarktzentren, welche vermehrt in kleineren Stadten gelegen sind
und der Versorgung der ortlichen Bevolkerung dienen, diirfte der Investmentmarkt auch in Zukunft
lokale sowie internationale Investoren anziehen.®® Die Spitzenrenditen fiir Shopping-Center lagen Mitte
2024, nach einem vorherigen Anstieg, stabil bei 6,50 %. Fiir Fachmarktzentren werden Spitzenrenditen
von 7,25 % ausgewiesen.”®

Ausblick: Einzelhandelsimmobilienmarkt auf Expansionskurs

2024 kam es, einhergehend mit einem verbesserten

Angebot 2
9 Marktumfeld, zu einem Anstieg der Aktivitdaten auf den
Nachfrage stationérer Einzelhandel 7 Vermietungs- und Investmentmaérkten. Angesichts des
Spitzenmiete 2 erwarteten kréftigen Anstiegs der Einzelhandelsumsatze ist
auch in 2025 und 2026 mit einer weiteren Expansion des
Leerstandsquote N . . . .
polnischen Einzelhandelsimmobilienmarktes zu rechnen.
Investitionsvolumen a Der Bestand an moderner Einzelhandelsfliche diirfte in
Spitzenrendite > diesem Jahr weiter zunehmen. Die Bautatigkeit diirfte dabei

auf einem stabilen Niveau bleiben.”! Der Wandel der
Bautdtigkeit von Shopping-Centern hin zu Fachmarkten und Convenience Centern diirfte sich weiter
fortsetzen. Aufgrund des Mangels an grofRflachigen Einzelhandelsprojekten und der Marktsdttigung wird
die Flachenverfiigbarkeit ein entscheidender Faktor bei der Gewinnung von GroRmietern sein. Der
Wettbewerb um erstklassige Lagen in Shopping-Centern sollte sich daher weiter verscharfen.
Flachenoptimierungen, Neuverhandlungen bzw. Erweiterungen gewinnen zunehmend an Bedeutung.”?
Die Spitzenmiete in diesem Segment wird daher im Jahresverlauf weiter steigen.”

Die Verbesserung der Rahmenbedingungen auf dem Einzelhandelsimmobilienmarkt geht mit einem
wachsenden Investoreninteresse einher. Makler-Prognosen zufolge diirfte das Transaktionsvolumen in
2025 das Vorjahresergebnis um rd. 12 % tibersteigen.” Die Spitzenrenditen fiir Shopping-Center diirften
sich stabil entwickeln.” Polen bleibt einer der vielversprechendsten Einzelhandelsmaérkte in der Region
und bietet Stabilitdt und Chancen fiir dynamisches Wachstum.

Logistikimmobilienmarkt

Logistikimmobilienmarkt zeigt Starke

Der polnische Logistikimmobilienmarkt konnte 2024 seine Widerstandsfdahigkeit gegentiber den
aktuellen Unsicherheiten und Herausforderungen unter Beweis stellen und bildet eine robuste Sdule der
polnischen Wirtschaft. An der Schnittstelle zwischen den entwickelten Markten Westeuropas und den
aufstrebenden Volkswirtschaften Osteuropas gelegen, bietet Polen mit seiner wirtschaftlichen Stabilitat
glinstige Rahmenbedingungen. Der Flachenbestand an Logistikimmmobilien ist in den letzten Jahren
rasant gestiegen. Ende 2024 belief sich die landesweite Gesamtflache auf rd. 33,9 Mio. m?2. Dies entspricht
einem Anstieg gegeniiber dem Vorjahreszeitraum von +9,2 % und knapp einer Verdoppelung gegentiber
dem Bestand von 2019.76 Folglich nimmt Polens Bedeutung als Logistikstandort im Zentrum Europas

%9 Savills News: Development of the Retail Real Estate Sector in Poland in 2024. 19 December 2024
70 JLL: Retail parks and convenience centres in Poland, September 2024.

71 JLL: Poland Retail H1 2024

72 Colliers: Highlights 2024 & Predictions 2025. CEE-6 Real Estate Market. January 2025

73 Cushman & Wakefield: Marketbeat Poland Retail Q4 2024

74 Savills News: Development of the Retail Real Estate Sector in Poland in 2024. 19 December 2024
75 Cushman & Wakefield: Marketbeat Poland Retail Q4 2024

76 CBRE: Poland: Industrial and Logistics market Q4 2024
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stetig zu. Dank umfangreicher EU-Fordermittel konnte Polen in den letzten Jahren seine Infrastruktur
erheblich verbessern, was das Land zu einem effizienten Drehkreuz fiir den StraRengiiterverkehr nach
Deutschland macht. Neben einem umfassenden Ausbau des StraRennetzes wurden umfangreiche
Investitionen in die maritime Infrastruktur getdtigt, die die polnischen Seehafen mit zu den gréf3ten
Héfen im Ostseeraum und somit zu wichtigen Umschlagpldtzen fiir die mitteleuropdischen Lander
machen. Zudem spiiren die polnischen Seehédfen die Auswirkungen des russischen Angriffskrieges auf die
Ukraine und damit verbundenen Ausfille von ukrainischen Schwarzmeerhéfen. Insbesondere am grof3ten
polnischen Hafen in Danzig hat die Verladung von Giitern aus anderen Regionen, wie Erdél aus Saudi-
Arabien oder Norwegen, erheblich zugenommen.”” Im Jahr 2024 ist die gesamte Frachttonnage, die in den
polnischen Seehédfen umgeschlagen wurde, auf einen Rekordwert von 3,2 Mio. TEU7® (+ rd. 9,0 %
gegentiiber 2023) gestiegen. Der Hafen von Danzig schlug hiervon 2,2 Mio. TEU (+ rd. 9,0 % gegeniiber
2023) um und zdhlt damit zu den zehn gréf3ten Seehéfen in Europa. Fiir 2025 sind weitere Investitionen
in die maritime Infrastruktur von rd. 467 Mio. EUR geplant, was die positive Entwicklung des polnischen
Logistikmarktes férdern durfte.””

Ausgelost durch die Corona-Pandemie und bekraftigt durch die geopolitischen Unsicherheiten sind die
Near- und Reshoringaktivitdten zu einem wesentlichen Wachstumstreiber fiir den polnischen
Logistikimmobilienmarkt geworden. Aus dem Bed{iirfnis nach mehr Kontrolle tiber die Lieferketten
sowie schnelleren Reaktions- und Vorlaufzeiten heraus verlagern Unternehmen ihre Produktion
zunehmend ndher an ihre Kunden, was die Nachfrage nach Logistikflachen auf dem europdischen Markt
erhoht. Polen profitiert dabei von giinstigen Rahmenbedingungen. Mit seiner zentralen geografischen
Lage in Europa kénnen Unternehmen ihre Transport- und Logistikkosten reduzieren, schnell auf die
Beduirfnisse ihrer Kunden reagieren und zugleich ihre Lieferketten optimieren und nachhaltiger
gestalten. Zudem bietet Polen stabile volkswirtschaftliche Strukturen, eine sich stetig verbessernde
Infrastruktur sowie ein geschaftsfreundliches Klima, wie ein niedrigeres Lohnniveau als in Westeuropa,
wenngleich dieses deutlich starker wichst als im EU-Durchschnitt.8° Polen ist somit zu einem attraktiven
Near- und Reshoring-Standort fiir Unternehmen geworden. 8! Hierdurch wéchst der Flachenbedarf

zunehmend, wovon vor allem das Segment der Light Industrial Immobilien profitiert.

Ein weiterer Wachstumstreiber des Logistikimmobilienmarktes ist der sich dynamisch entwickelnde E-
Commerce in Polen. Laut Prognosen von Statista diirfte der polnische E-Commerce-Umsatz von 23,63 Mrd.
EURin 2025 auf 32,9 Mrd. EUR in 2029 wachsen, was einem jahrlichen Wachstum (CAGR) von 8,63 % entspricht.
Die Penetrationsrate diirfte in 2025 bei 43,2 % liegen und bis zum Jahr 2029 voraussichtlich auf 71,0 %
ansteigen.®? Damit stehen die Zeichen des polnischen E-Commerce-Marktes auf Expansion, was durch das
starke wirtschaftliche Wachstum Polens unterstrichen wird.®3 Hierdurch diirfte vor allem der polnische
Logistiksektor in zentralen Lagen sowie in der Nahe von wichtigen Verkehrsknotenpunkten spiirbar
gestarkt werden. Als Konsequenz nahm in den letzten Jahren auch der Last-Mile-Flachenbedarf

signifikant zu.

Ferner haben ESG-Kriterien einen zentralen Stellenwert im polnischen Logistiksektor eingenommen.?4
Bemerkenswert ist, dass ca. 35 % des Flachenbestandes in den letzten drei Jahren entstanden ist und
somit die Qualitdt des polnischen Logistikbestandes tiberdurchschnittlich hoch ist. Es wird verstarkt auf

77 GTAL Seehéfen befinden sich auf Expansionskurs, 7. Februar 2024

78 Twenty-Foot Equivalent Unit (20-Ful-Standardcontainer)

7 DVZ: Polens Héfen erzielen Rekordergebnisse, 18. Januar 2025

80 GTAL Polen: Léhne und Gehilter, 23. Juli 2024

81 DVZ: Verlagerung: Wie attraktiv ist Polen als Nearshoring-Standort wirklich?, 14. Juni 2024
82 https://de.statista.com/outlook/emo/ecommerce/polen, abgerufen am 2. Januar 2025

83 Polska Express: All aboard the Polish Logistics freight train, October 2024

84 Cushman & Wakefield: Trends Radar real estate market 2024, From Stability to Optimism


https://de.statista.com/outlook/emo/ecommerce/polen

19 /Immobilien - Mdrz 2025

energieeffiziente Bauweisen und nachhaltige Nutzungskonzepte geachtet, so dass bei Neubauten der
Einsatz erneuerbarer Energien und moderne Automatisierungstechniken im Vordergrund stehen (z. B.
Ddacher mit Photovoltaikanlagen, Wande und Trennwéande, die eine geringe Warme-/Kaltetibertragung
aufweisen). Dies diirfte Polen fiir internationale Investoren attraktiv machen, die sich der Bedeutung von
ESG bewusst sind.®

Riickldufige Bautdtigkeit und stabile Leerstands- und Mietentwicklung

Im ersten Halbjahr 2024 lag der landesweite Flachenumsatz (brutto) bei 2,69 Mio. m?, was einem Anstieg
von 22 % im Vergleich zum Vorjahreshalbjahr entspricht. Wahrend 60 % des Volumens auf
Neuvermietungen und Flachenerweiterungen entfielen, wurden die restlichen 40 % im Rahmen von
Vertragsverldangerungen abgewickelt. Nach Sektoren differenziert konnten Einzelhdndler und E-
Commerce-Unternehmen ihren Anteil am Nettoumsatz auf 34 % deutlich ausbauen. Der Anteil von
Logistikanbietern sank hingegen gegentiiber dem Vorjahreshalbjahr von 36 % auf 22 %. Andere fithrende
Sektoren waren die Leichtindustrie (18 %), die Automobilindustrie (9 %) sowie die
Nahrungsmittelindustrie (7 %).2% Im Gesamtjahr 2024 diirfte der Flaichenumsatz etwas unter dem von
2023 beird. 5 Mio. m2 liegen. 3" Im vergangenen Jahr ging die Neubautatigkeit deutlich zuriick. Ende 2024
betrug die im Bau befindliche Flache rd. 1,76 Mio. m? (-37 % gegeniiber dem Vorjahreszeitraum und
niedrigster Wert seit dem dritten Quartal 2020), wovon knapp mehr als die Hélfte vorvermietet sind.
Ebenso war ein deutlicher Riickgang bei Projektentwicklungen (schdtzungsweise 67 %) zu registrieren
gewesen.88

Die landesweite Leerstandsquote lag vor dem Ausbruch der Corona-Pandemie bei 7,5 %. Analog zu
anderen europdischen Mdrkten ging das Flachenangebot wahrend der Pandemie auf ein historisch
niedriges Niveau zuriick, wobei die Leerstandsquote in Polen Anfang 2022 auf ein Rekordtief von 3,2 %
fiel. In Folge des stark angestiegen Flachenangebotes in den letzten Jahren erhéhte sich der Leerstand
deutlich. Zum Halbjahr 2024 lag die landesweite Leerstandsquote bei 8,3 % und somit erheblich {iber
dem gesamteuropidischen Durchschnitt von 5,9 %.8° Die Verlangsamung der Neubautatigkeit diirfte nun
die Leerstandsquote stabilisieren, die sich zum Ende des Jahres 2024 zwischen 7,0 und 8,0 %
eingependelt haben diirfte.”°

Nach einem sprunghaften Anstieg der Mieten in den Jahren 2022 und 2023 stabilisiert sich seit Anfang
2024 die Mietpreisentwicklung, wobei in einigen Regionen, insbesondere in Niederschlesien,
Zentralpolen und in den Vororten von Warschau, bei dlteren Objekten Riickgdnge zu verzeichnen waren.
In der ersten Halfte des Jahres 2024 blieben die monatlichen Spitzenmieten bei 3,60-6,50 EUR/m? fiir
grofde Lagerhduser und bei 5,00-7,50 EUR/m?2 fiir SBU/City Logistics Projekte insgesamt unverandert.
Polen bleibt damit im Vergleich zu anderen europdischen Standorten deutlich erschwinglicher. Trotz der
verbesserten Verfiigbarkeit von Lagerhallen werden die Mietpreise aufgrund der hohen Kosten fiir die
Entwicklungsfinanzierung in ndchster Zeit vermutlich nicht sinken. Allerdings sind die Entwickler an
einigen Standorten etwas verhandlungsbereiter. Mit finanziellen Anreizen wie mietfreien Zeiten oder
den Mietern angebotene Beitrdage zur Flachenanpassung konnen die effektiven Mieten um maximal 15-
25 % unter den Hauptmieten liegen.®!

85 Savills: Polska Express: All aboard the Polish Logistics freight train, October 2024
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Entwicklung landesweiter Flachennachfrage
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Investmentmarkt in 2024 mit Wachstum und Riickgang der Spitzenrendite

Das landesweite Transaktionsvolumen fiir Logistikimmobilien konnte in 2024 gegeniiber dem Vorjahr
deutlich auf 1,3 Mrd. EUR zulegen, was einem Anteil am gesamten Transaktionsvolumen aller
Assetklassen von 25 % entspricht.”? Die Zahl der aktiven Investoren wachst stetig, wobei sich diese vor
allem auf moderne ESG-konforme Immobilien an zentralen Logistikstandorten konzentrieren. Zudem
stehen Light Industrial Immobilien im Fokus, da sie meist eine hohe Objektqualitdt aufweisen, zentral
gelegen sowie langfristig vermietet sind (inkl. hoher Option zu Vertragsverlangerungen). Zum Ende des
vierten Quartals 2024 ging die Spitzenrendite in Warschau erstmalig seit Anfang 2022 gegeniiber dem
Vorquartal um 25 Basispunkte auf 6,25 % zuriick. Im europdischen Vergleich liegt sie jedoch nach wie
vor auf einem der héchsten Niveaus (zum Vergleich: Europa: 5,01 %°3; Frankfurt: 4,40 % mit niedrigster
Spitzenrendite in Europa).®*

Ausblick 2025: Stabile Marktentwicklung diirfte sich fortsetzen
Der polnische Logistikimmobilienmarkt sollte trotz der

Angebot 7 herausfordernden Marktbedingungen seine Starke in 2025
Nachfrage 2 beibehalten. Auch wenn sich nach den Boomjahren 2022 und

2023 die Entwicklungstatigkeit im vergangenen Jahr
Leerstand N

abschwachte, diirfte der landesweite Gesamtbestand an
Spitzenmiete > Logistikflache im Jahr 2025 die Marke von 35,0 Mio. m2
. uberschreiten, dies wiirde einem Flachenanstieg von tiber
Investitionsvolumen b |

80 % in nur funf Jahren entsprechen.?® Polens zentrale

Spitzenrendite N geografische Lage in Europa und sein stabiles wirtschaftliches

Marktumfeld diirften seine strategische Eignung als Standort
fur Produktions- und Logistikzentren weiter starken. Zudem diirfte der kontinuierlich wachsende E-
Commerce fiir Rickenwind sorgen. Die Nachfrage nach Logistikflachen sollte sich daher in 2025 robust
entwickeln. Regional betrachtet diirfte der Nachfragefokus auf den fiinf grof3en Logistikmarkten

(Warschau und Vororte, Oberschlesien, Zentralpolen, Posen und Breslau) sowie den grenznahen Stadten
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Dreistadt, Krakau und Stettin liegen. Dabei genieRen insbesondere ESG-konforme und qualitativ
hochwertige Objekte ein ausgeprédgtes Nachfrageinteresse. Unter Beriicksichtigung der nachlassenden
Entwicklungstadtigkeit in Kombination mit einer stabilen Nachfrage durfte sich die Leerstandsquote in
diesem Jahr auf stabilem bis leicht riicklaufigen Niveau entwickeln. Die Spitzenmieten sollten in 2025
stabil bleiben. Vor dem Hintergrund des im europdischen Vergleich niedrigen Mietniveaus und des
relativ hohen Anteils an modernen Flachen diirften sie langfristig tendenziell steigen.’® Der polnische
Logistik-Investmentmarkt sollte auch in diesem Jahr ein wichtiges Ziel fiir Investoren bleiben, wobei
trotz hoher Finanzierungskosten ein leichter Riickgang der Spitzenrendite — insbesondere bei Light
Industrial Immobilien und am Standort Warschau - erwartet werden kann.

Wohnimmobilienmarkt (Build-To-Rent)

Transformationsprozess auf dem Wohnimmobilienmarkt bietet Entwicklungspotenziale
Analog zu den europaweiten Trends weist auch der polnische Wohnimmobilienmarkt einen

Nachfrageanstieg auf dem Mietwohnungsmarkt auf. Dieser ist bedingt durch den demographischen und
wirtschaftlichen Wandel sowie den Zustrom ukrainischer Fliichtlinge. Dabei riickt der Build-To-Rent
(BTR)-Sektor immer stdrker in den Fokus der Investoren. In diesem, von professionellen, spezialisierten
Investoren gepragten Segment werden Gebdaude speziell fiir die Vermietung konzipiert und gebaut. Dabei
haben die Mieter Zugang zu einem engagierten Kundenservice, professioneller Wohnungswartung und
Concierge-Services.?”

Der polnische BTR-Sektor befindet sich noch in einem frithen Entwicklungsstadium. Das Segment hat in
den letzten Jahren jedoch ein bemerkenswertes Wachstum erlebt und treibt damit den dynamischen
Wandel in der Wohnungslandschaft des Landes voran. In Polen gibt es traditionell eine ausgepragte
Wohneigentumskultur. 87,2 % des Wohnungsbestandes waren 2022 im Privatbesitz (zum Vergleich: EU:
69,1 %, Deutschland: 46,7 %). Dennoch gewinnt der Mietwohnungsmarkt zunehmend an Bedeutung.
Ende des dritten Quartals 2024 lag der Bestand an BTR-Wohnungen in der Hand institutioneller
Investoren bei mehr als 19.800, tiber 3.840 Wohnungen befanden sich zudem noch im Bau. Damit durfte
der Gesamtbestand an BTR-Wohnungen im vergangenen Jahr um fast ein Drittel gestiegen sein.
Gegentiber 2023 diirfte die jahrliche Fertigstellungszahl ebenfalls um rd. ein Drittel zugenommen haben
(siehe Abb.). Es gilt jedoch zu beachten, dass BTR-Wohnungen lediglich rd. 1,4 % des gesamten
Mietwohnungsbestands in polnischen GroR3stddten ausmachen, wahrend der Bestand an
Mietwohnungen im Privatbesitz auf iiber 1,2 Mio. Einheiten geschitzt wird.?® Derzeit konzentriert sich
der BTR-Markt hauptsachlich auf die sechs gréf3ten polnischen Stddte, allen voran Warschau. Die
Hauptstadt deckt 41 % des gesamten BTR-Bestands ab. Investoren sind zudem auch in Breslau und
Krakau sowie anderen regionalen Markten unterwegs. Unter Beriicksichtigung der Verdanderungen in der
polnischen Bevolkerungsstruktur und der Bediirfnisse der Familien diirfte sich der Markt langfristig

auch auf weniger zentral gelegene Gebiete und kleinere Stadte ausdehnen.?

96 Savills: Polska Express: All aboard the Polish Logistics freight train, October 2024

97PWC: Private Rented Sector —a lasting trend, not a fleeting fad. April 2022

98 Knight Frank: Build to rent Living Sector - Review, trends and outlook for BTR market in Poland. 2024
9 JLL: PRS & PBSA Market in Poland. 2024
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Jahrliche Fertigstellungen von BTR-Wohnungen Bestand an BTR-Wohnungen nach Stadten (Q4 2023)
7.000
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Quelle: Knight Frank 2024, NORD/LB Sector Strategy Immobilien Quelle: Knight Frank 2024, NORD/LB Sector Strategy Immobilien

Die rasante Marktentwicklung wird durch eine Vielzahl von Faktoren begiinstigt: Die polnischen
GroRstddte profitierten in den letzten Jahren vom Zuzug junger Fachkrafte, die eine Anstellung in den
Sektoren Dienstleistungen, IT und Bauwesen suchten. Zudem hat der Zustrom ukrainischer
Kriegsfliichtlinge seit 2022 zu einer zusdtzlichen Mietnachfrage gefiihrt. Warschau, Krakau und Breslau
haben ebenfalls eine bedeutende studentische Bevélkerung mit einer wachsenden Zahl internationaler
Studierender. Angesichts der immer kleiner werdenden Haushaltsgréfsen nimmt auch die Gesamtzahl
der Haushalte, die Wohnraum nachfragen, weiter zu. Der seit Jahren bestehende Wohnungsmangel kann
trotz eines gut funktionierenden Projektentwicklermarktes nicht gel6st werden. Das erhebliche
strukturelle Wohnungsdefizit wird auf den im Vergleich zu Europa noch geringen Urbanisierungsgrad
Polens sowie die geringe Wohnungsbautatigkeit in den 1940er Jahren zuriickgefiihrt. Die fortschreitende
Urbanisierung diirfte in den kommenden zwei bis drei Dekaden zu einer wachsenden Nachfrage in den
fihrenden GroRstadten bzw. in deren Umland sorgen. Allein in den sechs gréf3ten Stadten liegt die
Angebotsliicke ohne Beriicksichtigung der ukrainischen Migration bei knapp 500.000 Wohnungen
(Migrationsdefizit: 100.000-200.000 Wohneinheiten). Nicht zuletzt z&hlt Polen innerhalb der EU zu den
Landern mit den ungiinstigsten Lebensbedingungen (geringe Anzahl an Wohneinheiten pro 1.000
Einwohner (Polen: 412,4; EU: 494,7), kleine durchschnittliche Flacheneinheiten, geringe
durchschnittliche Anzahl an Zimmern je Einwohner (Polen: 1,1; EU: 1,7) sowie geringe Qualitdt eines
Grofiteils des Wohnungsbestandes).1°

Aufgrund der unzureichenden Bautdtigkeit (2023: 221.000 neue Wohnungen; +7 % yoy) steigen die Preise
auf dem Wohnimmobilienmarkt kontinuierlich. So ist der durchschnittliche Angebotspreis je m2 fiir ein
Appartment in Warschau in Q4 2023 gegeniiber dem Jahresbeginn 2023 um 20 % auf 16.500 PLN und in
den Regionalstdadten um 12 % auf 14.100 PLN angestiegen.!?! Die Erschwinglichkeit von Wohnraum ist
ein weiterer Einflussfaktor fiir die Entwicklung des institutionellen Mietmarktes. In 2022 und 2023 sind
die Lohne spiirbar angestiegen. Aufgrund des tiberproportionalen Kaufpreisanstiegs fiir
Eigentumswohnungen ist die Erschwinglichkeit in den letzten Jahren trotzdem gesunken. Angesichts der
hohen Finanzierungskosten war die Miete einer Wohnung bis zuletzt kostengiinstiger als die Aufnahme
einer Hypothek.102

100 JLL: PRS & PBSA Market in Poland. 2024
101 Knight Frank: Build to rent Living Sector - Review, trends and outlook for BTR market in Poland. 2024
102 JLL: PRS & PBSA Market in Poland. 2024
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Wachsende Nachfrage lasst Mieten steigen

Der polnische Vermietungsmarkt erlebte in den vergangenen vier Jahren Phasen deutlich steigender
Nachfrage und Phasen der Stabilisierung. Seit Beginn des Post-Pandemie-Jahres 2021 ist die Nachfrage
nach Mietwohnungen gestiegen. Die Verknappung des Mietangebots fiihrte zu einem Anstieg der
Durchschnittsmieten im Neubaubestand in acht Grof3stadten um 10-50 % (siehe Abbildung). Im Februar
2022 fihrte der Ausbruch des Krieges in der Ukraine zu einem massiven Zustrom von Flichtlingen, die
vor allem in den gr6f3ten Stadten Mietwohnungen nachfragten. Infolgedessen sank die Zahl der
Mietangebote innerhalb eines Monats (im Marz 2022) um rd. 60 % und verharrte im weiteren
Jahresverlauf 2022 auf niedrigem Niveau. In der Folge stieg die Durchschnittsmiete in den Top-8-Stadten
im Jahresverlauf um 18-34 %. 2023 ist die Zahl der angebotenen Mietwohnungen durch die Riickkehr
von Flichtlingen in die Ukraine leicht gestiegen. Nichtsdestotrotz leben immer noch tiber 1 Mio. Ukrainer
in Polen und das Land kénnte je nach Kriegsverlauf mit einem weiteren Fliichtlingszustrom rechnen. Da
sich die Zinsen immer noch auf einem hohen Niveau befinden und die Kreditwiirdigkeit junger Polen
niedrig bleibt, war die Nachfrage auf dem Vermietungsmarkt anhaltend hoch. Wahrend sich die
Angebotsseite im Jahresverlauf 2023, bedingt duch eine Vielzahl an Fertigstellungen in 2022, allmdhlich
erholte, unterlagen die Durchschnittsmieten weiterhin einem leichten Aufwartstrend. Die
Leerstandsquote stieg trotz Angebotsausdehnung nur leicht an. Neubauwohnungen werden als ein sehr
attraktiver Teil des Mietmarktes angesehen. Unter den in den letzten fiinf Jahren fertiggestellten
Wohnungen liegt die Leerstandsrate lediglich bei 2 %. Insgesamt sind die Mieten im Zeitraum Januar
2021 bis Januar 2024 in den Top-8-Stadten um 85 % angestiegen, wahrend das verfiigbare Mietangebot
um 54 % zuriickging.'93

Entwicklung der Mietpreise und des verfligbaren Angebots Mietpreise versus Hypothek (Dezember 2023)
im Bestand (nach 2010 errichtete Neubauwohnungen)
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Quelle: JLL, NORD/LB Sector Strategy Immobilien Quelle: Knight Frank 2024, NORD/LB Sector Strategy Immobilien

In den polnischen GroRstdadten sind die Mieten sowohl auf dem privaten Mietmarkt als auch auf dem
BTR-Markt niedriger als die potenziellen monatlichen Hypothekenraten (siehe Tabelle). Hier spiegelt sich
das Wachstumspotenzial des BTR-Sektors wider. Die Differenz auf dem privaten Mietmarkt ist starker
ausgepragt, da dort die Mieten aufgrund der geringeren Qualitdt der verfiigbaren Wohnungen
typischerweise niedriger sind als auf dem BTR-Markt.1%4

103 JLL: PRS & PBSA Market in Poland. 2024
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Dass die Mieten im BTR-Segment grundsatzlich oberhalb des privaten Mietmarktes liegen, zeigt auch eine
Analyse von JLL fiir den Stadtteil Mokotéw in Warschau. Der Standort weist die hochste raumliche
Konzentration von BTR-Wohnungen auf. Mit neun im Betrieb und vier im Bau befindlichen Projekten ist
der Standort sowohl fiir Investoren als auch fiir Mieter attraktiv, da er tiber einen grof3en Biirobestand,
ein breites Angebot an Dienstleistungen sowie eine gut entwickelte Infrastruktur verfiigt. Die Mieten in
BTR-Projekten fallen in der Region etwa 7 % hoher aus als auf dem privaten Mietmarkt. Dieser
Unterschied wird bei einer weiteren Differenzierung nach Wohnungsart umso deutlicher: Am starksten
fallt er bei bei Studios aus, welche in der Regel 9 % teurer sind als die auf dem privaten Markt verfiigharen
Wohnungen. Bei gréf3eren Wohnungen ist der Mietunterschied hingegen weniger stark ausgepragt. Ein-
oder Zweizimmerwohnungen in BTR-Objekten sind nur 1 % teurer als auf dem umliegenden Mietmarkt.
Dies ist darauf zurtickzufiihren, dass die Zielkunden von BTR-Wohnungen - typischerweise junge
Berufstitige, Singles und Paare ohne Kinder — kleinere Wohnungen wie Studios bevorzugen.%

Die Leerstandsquote im BTR-Segment ist dufRerst gering. Fiir Objekte, die vor iiber 12 Monaten auf den
Markt gekommen sind und sich inzwischen stabilisiert haben, liegt sie polenweit bei rd. 1,6 %.Im
Vergleich der Top-8-Stddte lag die Leerstandsquote in Posen mit 0,7 % am niedrigsten und in Lodz mit
2,9 % am hochsten. In Warschau als gréf3tem Markt lag die Leerstandsquote bei lediglich 1,9 %.
Grundsatzlich gilt zu beachten, dass durch die Fertigstellung groRerer BTR-Einheiten in kleineren
Markten die Leertsandsquote temporar hoher ausfallen kann. Bezogen auf den Gesamtbestand an BTR-
Wohnungen in Polen betrug die durchschnittliche Leerstandsquote Ende 2023 3,5 % (Vorjahr: 3,8 %).106

Investmentmarkt dank guter Fundamentaldaten attraktiv

Der institutionelle Mietmarkt entwickelt sich seit rd.10 Jahren. Im Jahr 2014 erwarb der staatliche
Mietwohnungsfonds ,,Fundusz Mieszkan na Wynajem“ (FMnW) sein erstes Gebdaude mit Mietwohnungen.
2017 startete Resi4Rent — Poland’s grofRte BTR-Plattform - sein erstes Projekt in der Zaktadowa-StralRe in
Breslau. Seither sind nach und nach neue Investoren auf den polnischen Markt gekommen und der BTR-
Markt gewann spiirbar an Dynamik. Der Marktfiithrer Resi4Rent ist als Investor, Projektentwickler und
Manager (JV Echo Investment, Griffin Capital Partners und PIMCO) inzwischen zusammen mit den
beiden Mietplattformen Vantage Rent- und Life Spot fiir tiber 46 % der operativen BTR-Projekte
verantwortlich.!” Im Jahr 2021 konnte auf dem polnischen Wohninvestmentmarkt mit fast 700 Mio. EUR
ein Rekordwert erzielt werden. 2022 ging das Investitionsvolumen jedoch aufgrund des turbulenten
makroékonomischen und geopolitischen Umfelds sowie dem damit einhergehenden Zinsanstieg um

28 % (auf knapp unter 500 Mio. EUR) zuriick. Die Anlegerstimmung im polnischen Wohnsektor blieb auch
im Jahr 2023 trotz leicht gesunkener Finanzierungskosten gedampft. Da das Wechselkursrisiko,
weiterhin hohe Finanzierungskosten und ein boomender BTR-Markt ein Hindernis fiir Einzel-Asset-
Transaktionen darstellten, lag der Fokus zunehmend auf Joint Ventures, insbesondere
Kapitalbeteiligungen an BTR-Plattformen, sowie M&A-Méglichkeiten. Angesichts der guten
Fundamentalfaktoren (hohe Nachfrage nach Mietwohnungen, erwartetes Mietwachstum und hohe
Auslastung bei laufenden BTR-Projekten) bleibt der Markt auch in Zukunft fiir ausldndische Investoren
attraktiv.!%8 Die Nettoanfangsrendite fiir BTR-Investments lag im Frithjahr 2024 in dem noch jungen,
unregulierten polnischen Markt bei rd. 5,50 %. In den fithrenden westeuropdischen Stadten war sie
hingegen deutlich niedriger (3,75 - 4,50 %; siehe Tabelle). Jiingsten Zahlen von CBRE zufolge ist die
Spitzenrendite im BTR-Segment im vierten Quartal 2024 gegeniiber dem Vorquartal in Erwartung
weiterer Zinssenkungen seitens der EZB sogar leicht zuriickgegangen (um 25 bps auf 5,85 %).1%°
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BTR-Segment: Nettoanfangsrenditen* in ausgewahlten europdischen Landern

Sep 23 Okt23 Nov23 Dez23 Jan24 Feb24 Mrz24 Markstimmung Mietregulierung
Osterreich 3,90% 4,00% 4,00 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% stabil teilweise reguliert
Frankreich 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% 4,25% stabil Mietpreiskontrollen in Paris u. ausgewahlten Stadten
Deutschland 3,90% 3,90% 3,90% 3,90% 3,90% 3,90% 3,90% stabil Mietspiegel
Irland 450% 4,50% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% stabil Mietpreiskontrollen in "Rent Pressure Zones"
Niederlande 4,20% 4,20% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% stabil Punktebasierte Indexierung
Polen 550% 5,50% 5,50% 550% 5,50% 5,50% 5,50% stabil -
Spanien 4,40% 4,40% 4,00% 4,00 4,00% 4,00% 4,00% stabil Mietendeckel
UK 3,75% 3,75% 3,90% 3,90% 3,90% 3,90% 3,90% stabil Bezahlbarer Wohnraum

Quelle: Knight Frank 2024, NORD/LB Sector Strategy Immobilien, *in Haupt- und Gateway-Stadten

Ausblick: BTR-Segment auf Expansionskurs
Der institutionelle Vermietungsmarkt hat sich zu einem

Haushaltsnachfrage 2 festen Bestandteil des polnischen Wohnungsmarktes
entwickelt. Die Nachfrage nach Wohnraum bleibt auch in

Angebot bzw. Bautatigkeit 2
Zukunft weiterhin hoch: Durch den Trend zu immer
Preise 2 kleineren Haushalten, die Zuwanderung junger
Mieten 2 Erwerbstdtiger sowie die wachsende Anzahl internationaler

Studierender sollte die Anzahl der Haushalte in den
Investitionsvolumen 2 fithrenden polnischen Stidten!!'° weiter ansteigen.
Prognosen von CBRE zufolge diirften die Haushaltszahlen im
Zeitraum 2024-2028 um 1,7 % zunehmen. Am hdchsten
dirfte der Zuwachs in Warschau ausfallen (+3,2 %).!!! Dabei sind die grofRen Ballungsrdume bereits jetzt
mit einem starken Wohnungsmangel konfrontiert. Auch wenn das BTR-Segment bislang noch einen
geringen Anteil am gesamten Wohnungsbestand ausmacht, ist in den kommenden Jahren mit einem
weiteren rasanten Marktwachstum zu rechnen. Bis Ende 2027 diirfte der BTR-Bestand um das 2,5-fache
auf tiber 40.000 Mietwohnungen ansteigen.!!? Investoren suchen zentrale Lagen mit guter Anbindung an
den OPNV und guter Erreichbarkeit von Universititen und Biirozentren. Das polnische BTR-Segment
wird weiterhin als attraktiver Markt wahrgenommen, da Investoren auf Méglichkeiten mit sicheren
Cashflows und starkem Mietwachstumspotenzial abzielen. Letzteres ist auf das begrenzte Angebot an
Mietwohnungen, schnell steigende Wohnungspreise und hohe Finanzierungskosten zuriickzufiihren.
Wdhrend das Wahrungsrisiko, im Zusammenhang mit iiberwiegend in PLN vereinbarten Mietvertragen,

Spitzenrendite N

fiir einige Gruppen weiterhin eine Herausforderung darstellt, sind andere entweder bereit, die
Absicherungskosten zu tragen oder einfach das Wechselkursrisiko zu akzeptieren, was sich in der
starken Prasenz internationalen Kapitals im polnischen BTR-Sektor widerspiegelt.!!3 Analog zur
Entwicklung in anderen europdischen Markten war das Transaktionsgeschehen auf dem
Investmentmarkt angesichts der hohen Zinsen seit 2022 eher gedampft. Es ist jedoch davon auszugehen,
dass, einhergehend mit sinkenden Finanzierungskosten, die Investorennachfrage angesichts der guten
Fundamentaldaten auf dem polnischen BTR-Markt wieder steigen wird. Dies gilt auch fiir andere
Teilsektoren des Wohnsegmentes wie studentisches Wohnen, Co-Living sowie Serviced Apartments fiir

Senioren.''* In der Folge diirfte auch die Spitzenrendite weiter sinken.!!>
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Fazit und Ausblick

Nach einer Phase der Stabilisierung im Jahr 2024 sind

Bevolkerungsentwicklung N

der wirtschaftliche Ausblick sowie die zukiinftige
BIP-Wachstum 7 Entwicklung der Immobilienmarkte Polens durch
Inflation 2 zunehmenden Optimismus gekennzeichnet. Das reale

. . o .

Arbeitslosenquote 5 BIP diirfte in 2025 um 3,6 % wachsen. Der private

Konsum wird neben den 6ffentlichen Investitionen
Privater Konsum 7 seitens der EU weiterhin der wichtigste
Biiroflichennachfrage > Wachstumsmotor bleiben. Das erwartete Anziehen des

. i Wirtschaftswachstums bei wichtigen Handelspartnern

Nachfrage station. Einzelhandel 2 ) o ) ] ]

sollte sich positiv auf die Nettoexporte auswirken. Die
Logistikimmobiliennachfrage 7 Zollpolitik von US-Prasident Donald Trump diirfte hier
Nachfrage Mietwohnungsmarkt (BTR) 2 jedoch dampfende Effekte haben. Herausfordernd bleibt

zudem die Inflation, welche im laufenden Jahr noch
einmal steigen sollte, bevor fiir 2026 ein Abflachen zu erwarten ist.

Auf dem polnischen Immobilien-Investmentmarkt ist der Ausblick ebenfalls vielversprechend. Die, fiir
daslaufende Jahr erwartete, weitere Belebung des Transaktionsgeschehens wird neben giinstigen
makrookonomischen Rahmenbedingungen auch durch stabile Vermietungsmarkte sowie
fortschreitende geldpolitische Lockerungsmafinahmen wichtiger Zentralbanken untermauert. Die
Europdische Zentralbank diirfte ihren Leitzins im Jahresverlauf auf 2,00 % senken. Die US-Notenbank
sollte ihren Zinssatz in den kommenden zwolf Monaten ebenfalls auf 3,50 % herabsetzen.!1® Auch wenn
eine Zinssenkung seitens der polnischen Nationalbank angesichts der erhéhten Inflation frithestens im
zweiten Halbjahr 2025 erfolgen sollte, diirften die beschriebenen Lockerungsmafinahmen zusatzliche
Investments in den gewerblichen Immobilienmarkt begiinstigen. Die Belebung der Investmentmarkte
hat im vergangenen Jahr zu einer Stabilisierung der Spitzenrenditen gefiihrt. Der Trend zugunsten einer
Renditekompression diirfte sich 2025 weiter fortsetzen, allen voran im kapitalintensiven Logistik-
Segment.!!'” Im Buirosektor sollte sich am Warschauer Investmentmarkt ebenfalls ein leichter Riickgang
der Spitzenrendite abzeichnen. Im Einzelhandelssegment wird die Renditekompression nach einer
Stabilisierungsphase noch etwas Zeit benétigen.!'® Aufgrund des, im Vergleich zu anderen
westeuropdischen Landern, héheren Renditeniveaus bleibt Polen besonders fiir auslandische Investoren
attraktiv.!1?

Die hohe Attraktivitdt Polens als Destination fiir grenziiberschreitende Immobilieninvestitionen zeigt
sich auch im Rahmen einer Befragung von CBRE unter europdischen Immobilieninvestoren. Demnach
kann sich Polen das zweite Jahr infolge nach GroRbritannien und Spanien auf Platz 3 behaupten. Das
Land verspricht Investoren somit hohere Renditen als Deutschland oder Schweden (Platz 4 und 5).12°
Dass das Vertrauen seitens europdischer Immobilieninvestoren in mitteleuropdische Stadte wie
Warschau angesichts der dargestellten Wachstumsperspektiven steigt, untermauern auch die jadhrlichen

116 NORD/LB: Economic Adviser, 31. Januar 2025

17 Knight Frank: Investment market in Poland in 2024

118 Cushman & Wakefield: Trends Radar real estate market 2024, From Stability to Optimism
119 Knight Frank: Investment market in Poland in 2024

120 CBRE: European Investor Intentions Survey, January 2025
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Reports von PwC und ULL Demnach konnte sich die polnische Hauptstadt im Ranking der attraktivsten

europdischen Stadte 2025 im Vergleich zum Vorjahr um zwei Pldtze auf Rang 12 verbessern.!?!

Die einzelnen Assetklassen diirften ihre Stabilisierung bzw. Erholung in unterschiedlichem Tempo

fortsetzen. Dabei sind folgende spezifische Entwicklungen hervorzuheben:

i

i

i

i

Die Entwicklung des Biiroimmobilienmarktes wird auch im Jahr 2025 durch die Verbreitung des
hybriden Arbeitens in Verbindung mit dem Trend , Flight to Quality“ bestimmt werden. Erstklassige
Biiroflachen in zentralen Lagen werden weiter die Nachfrage treiben. Die Segmentierung zwischen
modernen und energieeffizienten Flachen in zentralen Lagen und dlteren Flachen in dezentralen
Lagen dirfte die Zweiteilung der Miet- und Leerstandsentwicklung weiter voran schreiten lassen.
Wadhrend in Warschau die Bautétigkeit in 2025 zunehmen diirfte, wird es in den regionalen

Biiroméarkte nur ein begrenztes Angebot an neuen Biiroflachen geben.

Der polnische Einzelhandelsimmobilienmarkt hat sich im vergangenen Jahr deutlich erholt. Die
realen Einzelhandelsumsatze sind gestiegen und auch der Ausblick fiir 2025 und 2026 ist duf3erst
positivund unterstreicht das zukiinftige Marktpotenzial in diesem Sektor. Im Zuge der weiteren
wirtschaftlichen Belebung diirfte sich auch das Verbrauchervertrauen sukzessive verbessern. Die
Nachfrage seitens internationaler Markenhersteller, die am polnischen Markt debiitieren, bleibt hoch.
Der Wettbewerb um erstklassige Flachen in Shopping-Centern diirfte weiter zunehmen und die
Spitzenmieten weiter steigen lassen. Wahrend die Bautatigkeit in diesem Segement weiter abflacht
und die Umsetzung von ESG-Prinzipien sowie die Modernisierung und Erweiterung bestehender
Flachen, angesichts der zunehmenden Marktsdttigung, in den Vordergrund riicken, wachst das
Investoreninteresse an Fachmarktzentren kontinuierlich. Bei den Fachmarktzentren liegt der Fokus
auf der Versorgung der értlichen Bevolkerung, insbesondere in Kleinstadten.

Der Logistikimmobilienmarkt sollte trotz der herausfordernden Marktbedingungen seine Starke in
2025 beibehalten. Polens Bedeutung als Logistikstandort in Europa wachst stetig. Neben der zentralen
geografischen Lage in Europa und der herausragenden Wirtschaftskraft diirften weitere geplante
Investitionen in die Infrastruktur die Attraktivitat Polens als Knotenpunkt fiir Logistik- und
Vertriebsnetze stirken. Uberzeugen kann der polnische Logistikimmobilienmarkt auch mit seinem
nachhaltigen und qualitativen Flachenbestand, was das Interesse von internationalen Investoren
erhohen durfte.

Der institutionelle Vermietungsmarkt (BTR) dirfte sein rasantes Marktwachstum in Zukunft
weiter fortsetzen. In den fithrenden polnischen Stadten ist in den kommenden Jahren mit einem
weiteren Anstieg der Anzahl der Haushalte zu rechnen. Dabei sind die Ballungsraume bereits jetzt mit
einem grofRen Wohnungsmangel konfroniert. Das Segment ist vor allem aufgrund der sicheren
Cashflows und dem erwarteten Mietwachstumspotenzial fiir Investoren interessant. Besonders
gefragt sind dabei zentrale Lagen mit guter OPNV-Anbindung und guter Erreichbarkeit von
Universitaten und Biirozentren. Neben dem BTR-Segment diirfte auch die Investorennachfrage nach
anderen Teilsektoren wie studentisches Wohnen, Co-Living sowie Serviced Apartments fiir Senioren
weiter zunehmen.

121 pwC und Urban Land Institute: Emerging Trends in Real Estate®: Europe 2025
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Nachdem sich die Wirtschaft sowie die Immobilienméarkte Polens im vergangenen Jahr besser als
erwartet entwickelt haben, kann mit neuem Optimismus auf das laufende Jahr geblickt werden.
Verbesserte Wirtschaftsindikatoren wie das starke Wirtschaftswachstum und robuste Arbeitsmarkte in
Verbindung mit giinstigeren Finanzierungsbedingungen werden dem polnischen Immobilienmarkt
2025 positive Impulse verleihen. Die Stabilisierung und Planbarkeit der Rahmenbedingungen erweisen
sich als Schliuisselfaktoren fiir die Geschaftstatigkeit sowie die Investitionsplanung. Trends wie
Nachhaltigkeit, kiinstliche Intelligenz sowie der demografische Wandel werden die zukiinftige
Entwicklung des Immobilienmarktes pragen. Die Nachfrage nach energieeffizienten und smarten
Gebduden wird weiter zunehmen, ebenso wie der Einsatz erneuerbarer Energiequellen sowie
umweltschonender Baumaterialien. Polen hat in den vergangenen Jahren seine Resilienz unter Beweis
gestellt und gezeigt, dass es sich veranderten Rahmenbedingungen anpassen kann. Der polnische
Immobilienmarkt ist gut geriistet fiir ein weiteres Wachstum tiber alle Assetklassen hinweg. Wesentliche
Treiber dieser Entwicklung sind die starken Fundamentaldaten und ein steigendes Vertrauen der
Anleger in sein langfristiges Marktpotenzial.'??

122 Knight Frank: European Commercial Outlook 2025, 11. December 2025
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Weitere Ansprechpartner der Deutsche Hypo - NORD/LB Real Estate Finance:

Die Deutsche Hypo - NORD/LB Real Estate Finance —ist das Kompetenzzentrum
der NORD/LB fiir die Finanzierung gewerblicher Immobilien. Die Einheit ist in
Deutschland, GroRbritannien, Frankreich, Benelux, Spanien, Polen und
Osterreich geschiftlich aktiv und hat ihren Hauptsitz in Hannover. Zudem ist sie
in Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg und Miinchen sowie in Amsterdam,
London, Madrid, Paris und Warschau prasent. Die NORD/LB z&hlt zu den grofRen
deutschen Immobilienfinanzierern. Weitere Informationen unter
www.deutsche-hypo.de

Beata Latoszek

Head of Representative Office Warsaw
+48 22 828 0253

+48 786 865 732 or 608 306 460
beata.latoszek@deutsche-hypo.de

Ingo Martin

Bankdirektor

Leiter Real Estate Finance
Origination

+49511 361-2217

+49 172 140 2847
ingo.martin@deutsche-hypo.de

Heiko Muchall
Bewertungsmanagement

Leiter DH-Ausland

+31 621425747
heiko.muchall@deutsche-hypo.de

Fiir die in unseren Studien verwendeten sprachlichen Formulierungen verweisen
wir auf die Erklarung zur gendersensiblen Sprache auf www.nordlb.de/impressum
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Wichtige rechtliche Rahmenbedingungen

Dieses Informationsschreiben (nachfolgend als , Information“
bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK
GIROZENTRALE (,NORD/LB*) erstellt worden. Die fiir die
NORD/LB zustéandigen Aufsichtsbehérden sind die Européische
Zentralbank (,EZB“), Sonnemannstraf3e 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 Ihnen 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 Prasentation oder der
hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch
die zustandige Aufsichtsbehérde ist grundsatzlich nicht
erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in
Deutschland, Belgien, Ddnemark, Estland, Finnland, Frankreich,
Griechenland, Indonesien, Irland, Italien, Kanada, Korea,
Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik
China (Taiwan), Schweden, Schweiz, Spanien, Thailand,
Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und
Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen“ oder ,Empfanger
bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern
auf streng vertraulicher Basis gewdhrt und die Empfanger erklaren
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 oderin die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre
Territorien oder Besitztiimer gebracht oder tibertragen oder an
Mitarbeitende 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 Threr allgemeinen Information dienende
Kundeninformation. Aus diesem Grund ist diese Information nicht
unter  Beriicksichtigung  aller  besonderen  gesetzlichen
Anforderungen an die Gewéhrleistung der Unvoreingenommenheit
von Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen erstellt
worden. Ebenso wenig unterliegt diese Information dem Verbot des
Handels vor der Verdffentlichung, wie dies fur
Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieflich zu
Informationszwecken erstellt und werden ausschlieRlich zu
Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass
diese Information einen Anreiz fiir Investitionstétigkeiten darstellt.
Sie wird fur die personliche Information des Empféangers mit dem
ausdriicklichen, durch den Empfinger 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 konnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsdchlichen Angaben, Informationen und
getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der
NORD/LB fir zuverldssig erachtet wurden. Fiir die Erstellung dieser
Information nutzen wir emittentenspezifisch  jeweils
Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und offentlich zugédngliche Medien. Da insoweit allerdings keine
neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die
NORD/LB keine Gewahr oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen.
Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Information
gedullerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche
Werturteile der Mitarbeitenden der NORD/LB dar. Verdanderungen
der Pramissen konnen einen erheblichen Einfluss auf die
dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre
Organe oder Mitarbeitende konnen fiir die Richtigkeit,
Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder far
einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige
Schaden, die Personen entstehen, die auf die Informationen,
Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen
(unabhangig davon, ob diese Verluste durch Fahrlassigkeit dieser
Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewéhr,
Verantwortung oder Haftung iibernehmen.

Frithere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur
kiinftige Wertentwicklungen. ‘Wéahrungskurse,
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 beeinflussen. Im
Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung)
fallen Gebithren 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 zukunftige Entwicklung
tbertragen.

Diese Information stelltkeine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs-oder
Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment
oder eine Strategie fur die individuellen Verhiltnisse des
Empféngers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser
Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen
Empfanger der Information dar. Auf die in dieser Information
Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen
Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fir die
personlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle 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 moglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung
eines Investors. Eine vollstindige Beschreibung der Einzelheiten
von Finanzinstrumenten oder Geschiften, dieim Zusammenhang
mit dem Gegenstand dieser Information stehen kénnten, ist der
jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit
es sich bei den in dieser Information dargestellten
Finanzinstrumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen
der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete
Finanzinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie der
jeweilig veréffentlichte Prospekt der NORD/LB, die insgesamt
unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei
der NORD/LB, Friedrichswall 10, 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 Empfénger sollte, bevor er eine
Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit
von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien,
die Gegenstand dieser Information sind, sowie fiir weitere und
aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte
Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine individuelle Anlageberatung
einen unabhéngigen Anlageberater konsultieren.

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

Die in dieser Information enthaltenen Angaben 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 Verpflichtung der NORD/LB, die
Angaben in dieser Information zu aktualisieren und/oder in
regelmdRigen Abstinden zu uberpriifen, besteht nicht. Eine
Garantie fur die Aktualitit und fortgeltende Richtigkeit kann
daher nicht gegeben werden. Mit der Verwendung dieser
Information erkennt der Empfénger die obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehort dem Sicherungssystem der Deutschen
Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhélt der
Empfanger unter Nr. 28 der Allgemeinen Geschaftsbedingungen
der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusitzliche 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 Information keine personliche
Beratung an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle
Situation oder Bediirfnisse des Empfangers (auer zum Zwecke der
Bekdmpfung von Geldwésche).

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Ddnemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt i.S.d. Dianischen
Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine
Verpflichtung, noch ist es unternommen worden, sie bei der
Dénischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr
genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im
Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren
in Ddnemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf
einem regulierten Markt i.S.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
Ausnahmetatbestiande von dem Erfordernis der Erstellung und der
Herausgabe  eines Prospekts nach  dem Déanischen
Wertpapierhandelsgesetz oder darauf erlassenen
Durchfithrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Estland:
Esistempfehlenswert, alle Geschifts- und Vertragsbedingungen der
von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen.
Falls notwendig, sollten sich Empfanger dieser Information mit
einem Fachmann beraten.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger 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 diirfen diese
nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten oder
verkauft werden - wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz
(746/2012, in der giiltigen Fassung) definiert.

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

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés
Financiers“. Details iiber den Umfang unserer Regulierung durch die
zustdndigen Behorden sind von uns auf Anfrage erhaltlich.

Diese Information stellt keine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der
Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Franzésischen
Geld- und Finanzgesetzes, sondern eine Marketingmitteilung dar
und ist als Empfehlung gemaR der Richtlinie 2003/6/EG und
2003/125/EG zu qualifizieren.

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

Zusaitzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:

Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht
auf die Verhdltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger
zugeschnitten. Diese Information ist Teil des Marketingmaterials der
NORD/LB.
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Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der
Verordnung (EU) 2017/1129 (in der giiltigen Fassung) betreffend
Prospekte (die ,Prospektverordnung“) oder aufgrund der
Prospektverordnung ergriffenen Manahmen oder dem Recht
irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die
Prospektverordnung oder solche Manahme umsetzt, erstellt
und enthélt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die
ein Dokument enthalten muss, das entsprechend der
Prospektverordnung oder den genannten Bestimmungen erstellt
wird.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir Informationszwecke im
Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt
und istunter keinen Umsténden als ein 6ffentliches Angebotoder
als ein sonstiges (direktes oderindirektes) Angebot zum Kaufoder
Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem
Territorium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht
oder eine dhnliche Regulierungsbehorde in Kanada hat diese
Wertpapiere dem Grunde nach bewertet oder diese Information
Oberpraft und jede entgegenstehende Erkldarung stellt ein
Vergehen dar. Mogliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in
dem Prospekt oder anderer Dokumentation des betreffenden
Produktes enthalten.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Korea:

Diese Information wurde Thnen kostenfrei und lediglich zu
Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Alle in der
Information enthaltenen Inhalte 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 erwdhnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Luxemburg:
Unter keinen Umstdnden 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 Empféanger in Neuseeland:
Die NORDI/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese
Information stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie
berticksichtigt nicht die finanzielle Situation oder Ziele des
Empféngers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice
(,personalized financial adviser service“) gemdf3 dem Financial
Advisers Act 2008.

Zusitzliche Informationen fiir den
Niederlanden:

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

Empfinger in

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger 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
verbffentlichte Prospekt gemdB dem Osterreichischen
Kapitalmarktgesetz ~kann die  Grundlage fur die
Investmententscheidung des Empfangers darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser
Information erwihnt werden, moglicherweise 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 Mittelsmanner, 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.

Weitergabe am: 05.03.2025 11:48:53

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger 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 konnte. Diese
Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verldsslich sind. Trotzdem konnen Richtigkeit
und Vollstindigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht
ausdriicklich anders angegeben, sind alle hierin enthaltenen
Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Information,
die ohne weitere Benachrichtigung Verdnderungen unterliegen
koénnen.

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

Diese Information stellt ausschlieBlich allgemeine Informationen
bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und
Bediirfnisse, Vermogensverhadltnisse und Investitionsziele von
Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als
Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten
Finanzprodukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen
sollen nicht ausschlieRlich auf Basis dieser Information getroffen
werden. Fir Investitionsentscheidungen sollten immer
eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die
einbeziehen, ob eine Investition den personlichen 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 Vollstandigkeit gegeben. In
dem MaRB, in dem die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter
Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fir Fehler,
Versdumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information
Ubernommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse,
oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung
verbessert oder zur Erreichung Threr Anlageziele fithrt.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein offentliches
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 Vertrdgen oder Verpflichtungen jeglicher Art
gemacht oder hierfiir als verlasslich angesehen werden. Diese
Information wurde von keiner Regulierungsbehérde genehmigt.
Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieRlich auf der
Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von der Prospektpflicht
gemdl der EU Prospektverordnung (Verordnung (EU) 2017/1129
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 zusétzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen
erfordern sollte.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in der Schweiz:
Diese Information wurde nicht von der
Bundesbankenkommission (iibergegangen in die Eidgenéssische
Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) genehmigt. Die
NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer
Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhingigkeit der
Finanzanalyse (in der jeweils giiltigen Fassung). Diese Information
stellt keinen Ausgabeprospekt gemaf} Art. 652a oder Art. 1156 des
Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Information wird
allein zu Informationszwecken iiber die in dieser Information
erwahnten Produkte verdffentlicht. Die Produkte sind nicht als
Bestandteile einer kollektiven Kapitalanlage gemdR dem
Bundesgesetz iiber Kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu
qualifizieren und unterliegen dahernicht der Uberwachung durch
die Eidgendssische Finanzmarktauf-sicht FINMA.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Singapur:

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an zugelassene
Anleger (,Accredited Investors) oder institutionelle Anleger
(,Institutional Investors“) geméfR dem Securities and Futures Act in
Singapur. Diese Information ist lediglich zur allgemeinen
Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und
berticksichtigt nicht die konkreten Anlageziele, die finanzielle
Situation oder die besonderen Bediirfnisse des Empfangers. Die
Einholung von Rat durch einen Finanzberater (,financial adviser)
in Bezug auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter
Beriicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen
Situation oder der besonderen Bediirfnisse des Empfangers wird
empfohlen, bevor der Empfinger sich zum Erwerb des
Investmentproduktes verpflichtet.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in der
Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag
zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie
fiir zukiinftige 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 iibernimmt keine Gewahr fiir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Kénigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die
,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation
Authority” (PRA). Details iber den Umfang der Regulierung durch
die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhaltlich.
Diese Information ist “financial promotion“. Empfanger 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 signifikanten Risiko
aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts tiber
Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01
(N1. 426/07) dar. Dartiber 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:
Donnerstag, 20. Februar 2025, 11:00 Uhr.

Fir die in wunseren Studien verwendeten sprachlichen
Formulierungen verweisen wir auf die Erklarung zur
gendersensiblen Sprache auf www.nordlb.de/impressum.



