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VORWORT

Sehr geehrte Damen und Herren,

als eine fiihrende Immobilienbank in Deutschland untersucht die DZ HYP regel-
maBig die Markte, in denen sie aktiv ist. Ublicherweise erscheint jedes Jahr im
Herbst unsere Studie zu den Entwicklungen der Assetklassen Wohnen, Biro und
Einzelhandel in den sieben einwohnerstarksten Stadten Deutschlands. 2020 aller-
dings hat der Ausbruch der Corona-Pandemie die Welt vor bisher ungeahnte
Herausforderungen gestellt. Infolgedessen ist die Konjunktur in Deutschland ein-
gebrochen. Die Folgen sind auch auf dem Immobilienmarkt zu spiren. Angesichts
der besonderen Situation analysieren wir in diesem Jahr die Auswirkungen der
Pandemie auf verschiedene Assetklassen und prognostizieren die weiteren
Entwicklungen. Neben den Segmenten Wohnen, Blro und Einzelhandel wurden
auch die Hotel- und Logistikmarkte untersucht.

Insgesamt erweist sich der Immobilienmarkt als robust und krisenresistent. Dies
gilt insbesondere fur das Segment Wohnen. Die Kreditvergabe fiir Eigenheime
war wahrend der Lockdown-Monate April und Mai stabil. Auch die Kaufpreise
konnten ihr hohes Niveau halten, zum Teil sind sie sogar spirbar gestiegen.
Gleiches gilt fir Wohnungsvermietungen. Die beflrchteten Zahlungsriickstande
sind weitgehend ausgeblieben und die durchschnittlichen Erstbezugsmieten leg-
ten im ersten Halbjahr leicht zu. Bei Gewerbeimmobilien zeigt sich ein differen-
ziertes Bild. Am besten durften Logistikimmobilien durch die Krise kommen, die
vom gestiegenen Online-Handel profitieren. Gleichwohl ist die Logistikbranche
nach wie vor industriell gepragt. Klassische Produktionsunternehmen fragen
rezessionsbedingt weniger Objekte an. In der Folge hat der Flachenumsatz im
bisherigen Jahresverlauf nachgelassen. Dies trifft auch auf den Biroimmobilien-
markt zu. Auswirkungen auf die Spitzenmieten und Leerstandsquoten sind hin-
gegen bislang kaum zu beobachten. Mittelfristig durfte die Flachennachfrage von
der Rezession gebremst werden. Vor Herausforderungen stehen die Assetklassen
Hotel und Einzelhandel. Wahrend flr erstere nach dem Einbruch des Geschafts
angesichts des Lockdowns mittelfristig eine Erholung zu erwarten ist, hat sich die
bereits vor der Pandemie schwierige Lage fur den Einzelhandel dadurch weiter
verscharft.

Fur die meisten Assetklassen gilt: Die Zeiten dynamisch steigender Mieten und
Kaufpreise sind nach rund elf Jahren des Aufschwung vortber. Grundsatzlich
bleiben Immobilien dank gunstiger Finanzierungskonditionen und einem Rendite-
vorteil gegenliber Anlagealternativen aber attraktive Investitionsobjekte. Fir das
kommende Jahr sind erneut unsere regelmaBigen Marktberichte , Regionale
Immobilienzentren” und , Immobilienmarkt Deutschland” geplant. Zudem ana-
lysieren wir die gewerblichen Immobilienmarkte in einzelnen Bundeslandern. Eine
Ubersicht aller bislang erstellten Studien der DZ HYP finden Sie im Internet unter
www.dzhyp.de/ueber-uns/markt-research.

Mit freundlichen GruBen
DZ HYP

September 2020
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Das Corona-Virus hat eine der schwersten Rezessionen in Deutschland verur-
sacht. Doch der Immobilienmarkt hat die Belastungen der seit einem halben
Jahr grassierenden Pandemie bislang recht gut Giberstanden, auch wenn Handel
und Hotels vom Lockdown schwer getroffen wurden. Selbstverstéandlich ist das
nicht, denn Preise und Mieten haben nach zehn Jahren Aufschwung und dem
Zinstief hohe Niveaus erreicht. Allerdings wurde der Immobilienmarkt wahrend
der Corona-Krise von mehreren Faktoren unterstitzt. Geholfen hat die Kombi-
nation aus hoher Wirtschaftskraft, dem leistungsfahigen medizinischen System
und dem meist passgenauen Handeln der Politik. So gelang es, die Pandemie
rasch einzuddmmen und die Belastungen fiir Wirtschaft und Arbeitsmarkt zu be-
grenzen. Birger und Anleger blieben zuversichtlich. Seit dem Sommer steigt die
Infektionszahl aber wieder, was erneut zu Beschrénkungen fuhren kénnte.

Am besten ist der Wohnungsmarkt bislang durch die Pandemie gekommen. Die
Nachfrage der Kaufer hat sich robust gezeigt. Die stabile Immobilienkreditver-
gabe im zweiten Quartal belegt das anhaltende Interesse am Eigenheim. Die
Kaufpreise konnten trotz gestiegener Arbeitslosigkeit und dem von vielen Unter-
nehmen angekiindigten Job-Abbau ihr hohes Niveau halten. Dabei hilft das
Zinstief, denn so ist der Wohnungskauf oft glinstiger als Mieten. Ebenso krisen-
fest hat sich die Wohnungsvermietung gezeigt. Die nach dem Ausbruch der
Pandemie beflirchteten Mietriickstdnde sind weitgehend ausgeblieben. Die
Wohnungsmieten konnten im ersten Halbjahr sogar leicht zulegen.

Die Investitionen in Gewerbeimmobilien sind im zweiten Quartal zwar gesunken,
doch der Riickgang hielt sich in Grenzen. Trotz der schon spilrbar gefallenen
anfanglichen Mietrenditen ist der Renditevorteil gegenliber Anleihen immer noch
so grof}, dass Anleger am Immobilienmarkt kaum vorbeikommen.

Dabei haben sich die Aussichten fiir Gewerbeimmobilien eingetriibt. Das spirt
vor allem der Einzelhandel. Die Kundenzahl konnte sich nach dem Lockdown
zwar erholen, aber die Umsatzeinbuf3e von bis zu 40 Milliarden Euro im innen-
stadtbezogenen Handel I&sst sich nicht aufholen. Dazu kommt der erfolgreiche
Online-Handel. Schwierig ist auch die Lage der Hotels, auch wenn sich die
Menschen die Reisefreude von Corona nicht verderben lieRen. Am Biromarkt
wird die Nachfrage von der Rezession und vom Homeoffice gebremst. Viele
Unternehmen wollen flexibles Arbeiten dauerhaft ausweiten. Die beste Perspek-
tive haben Logistikimmobilien, die vom E-Commerce-Boom profitieren.

Die Zeiten stramm steigender Mieten und Kaufpreise sind aber ohnehin vortber.
Stattdessen warten auf den Immobilienmarkt einige Herausforderungen. Die
Digitalisierung hat Fahrt aufgenommen und kdnnte die Immobiliennachfrage ver-
andern. Fur obsolete Einzelhandelsflachen missen alternative Nutzungsmaég-
lichkeiten gefunden werden, was bei Innenstadtlagen aber gelingen sollte. Der
zukinftige Biroflachenbedarf muss ausgelotet werden. Und bei Hotels kénnte
die Zahl der Geschéftsreisenden dauerhaft sinken. Am Wohnungsmarkt kdnnten
das Arbeiten von Zuhause oder die Alterung Nachfragemuster veréndern.

Dank gunstiger Finanzierungskonditionen und dem Renditevorteil sind Immo-
bilien weiterhin attraktiv — wenn die langfristige Perspektive stimmt. Zudem profi-
tiert der deutsche Immobilienmarkt von seinem Ruf als sicherer Anlagehafen.
Gute Aussichten haben vor allem zeitgemafRe Immobilien in guten Lagen, die
auch bei einem sinkenden Flachenbedarf nachgefragt werden. Aber wenn
Assetklasse, Lage oder Qualitat nicht stimmen, sind die Chancen schlechter.

Im prosperierenden Umfeld lieBen sich meist noch Kaufer oder Mieter finden.
Das durfte nun schwerer werden.
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Corona-Belastungstest bestanden, aber viele Herausforderungen warten noch

Vor zwei Jahren wurde am Immobilienmarkt noch tber steigende Zinsen diskutiert.
Der Zinsanstieg blieb aus, weil die Wirtschaft an Schwung verlor. Mit erneut riick-
laufigen Zinsen kehrte der Markt zu “business as usual” zurtick. Mieten und Preise

Etwas mehr als zehn Jahre nach
der Finanzkrise kehrt der ,,schwarze
Schwan* zuriick

zogen weiter an. Themen wie Wohnungsknappheit, Blasenrisiken, Flachenmangel

am Biromarkt oder die Chancen des stationdren Handels standen im Vordergrund.
Doch der in Gestalt des Corona-Virus aufgetauchte ,schwarze Schwan* andert die

Lage grundlegend. Der wochenlange Lockdown, eine schwere Rezession und stei-
gende Arbeitslosigkeit triben das fiir den Immobilienmarkt giinstige wirtschaftliche

Umfeld splrbar ein. Handel und Hotels erleiden enorme UmsatzeinbulRen. Doch im
Gegensatz zu friheren Krisen dirfte die Pandemie langer nachwirken. Der Digitali-
sierungsschub kdnnte Arbeiten, Konsum und Wohnen nachhaltig beeinflussen.

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung leidet wie selten zuvor unter der Pandemie.
So wird die deutsche Wirtschaftsleistung im laufenden Jahr wohl um rund 6 Prozent
einbrechen. Die Talsohle ist aber durchschritten — die konjunkturelle Erholung hat

Deutschland hat die Heraus-
forderungen der Pandemie
bislang gut gemeistert ...

bereits eingesetzt. Zudem hat Deutschland die mit der Pandemie verbundenen Her-
ausforderungen gut gemeistert. Fur Besorgnis sorgen jedoch die seit dem Sommer
wieder steigenden Infektionszahlen, die erneute Beschréankungen des &ffentlichen
Lebens hervorrufen kénnten. Die Zuversicht der Burger wird von einem milliarden-
schweren Konjunkturpaket unterstiitzt, mit dem Unternehmensinsolvenzen vermie-

den und der Anstieg der Arbeitslosigkeit gedampft werden sollen.

Am Immobilienmarkt sind die entlastenden Auswirkungen spurbar. Der erste
Belastungstest wurde weitgehend erfolgreich Gberstanden. Das gilt insbesondere fir

... und so die Belastungen fiir den
Immobilienmarkt verringert

Wohnimmobilien. Hier konnte sich die Wohnungsvermietung als solides Geschaft
bewédhren. Und die Nachfrage der Kaufer nach Hausern und Wohnungen blieb trotz
aller Restriktionen insgesamt robust, auch dank des Zinstiefs. Bei den starker
belasteten Gewerbeimmobilien sind ebenfalls erfreuliche Entwicklungen erkennbar,
die Kaufer von Wohnungsportfolios und Gewerbeimmobilien lieen sich nicht
abschrecken. Der deutsche Immobilienmarkt konnte seinen Ruf als sicherer Anlage-
hafen bewahren. Doch wie geht es weiter? Schlielich ist die Corona-Krise noch

nicht Gberwunden.

WAHREND SICH DIE PANDEMIE WELTWEIT RAPIDE AUSBREITET, HAT
DEUTSCHLAND DAS INFEKTIONSGESCHEHEN UNTER KONTROLLE
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Statt stramm steigender Mieten und Kaufpreise warten auf den Immobilienmarkt
viele Herausforderungen. Ganz oben stehen die Belastungen der Rezession, die die
Nachfrage nach Gewerbeflachen dampfen. Zudem hat die Pandemie schon langer
splrbare Entwicklungen wie die Schwache des Einzelhandels verstarkt. Ein Teil der
Verkaufsflache ist wohl dauerhaft obsolet, wenngleich sich fiir Innenstadtlagen alter-
native Nutzungsmdglichkeiten finden lassen sollten. Die Pandemie hat aulerdem
einen Homeoffice-GroRRversuch initiiert, der von Unternehmen und deren Mitarbeitern
als erfolgreich beurteilt wurde. Ist Biroflaiche deshalb nun nicht mehr knapp, sondern
bald wieder im Uberfluss vorhanden?

Ohnehin hat die Digitalisierung viel Riickenwind erhalten. Das kdnnte den Trend
zum Wohnen in der Stadt beeinflussen. Wer durch Homeoffice oft zuhause ist, wohnt
vielleicht lieber mit viel Platz im Griinen. Hotels missen sich womdglich auf weniger
Geschéftsreisende einstellen, weil Kundentermine haufiger durch Online-Meetings
ersetzt werden. Dazu kommen demografische Herausforderungen wie die Alterung
der Gesellschaft und der Ruhestand der Babyboomer-Generation. Zum einen sinkt
dadurch das Arbeitskraftepotenzial in den kommenden Jahren, zum anderen kénnte
der Wohnbedarf der Senioren Nachfragemuster am Wohnungsmarkt verlagern.

Viele Herausforderungen stehen
dem Immobilienmarkt bevor

Digitalisierung und Demografie
werden den Immobilienmarkt
beeinflussen

DIE IMMOBILIENMARKT-ERWARTUNGEN SIND IM 2. QUARTAL ZWAR

INSGESAMT KRAFTIG EINGEBROCHEN, ... WEIT AUSEINANDER

... ABER DAS AUSMAR KLAFFT JE NACH MARKTSEGMENT
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Auch wenn die Aussichten fiir den Immobilienmarkt in aktuellen Marktbefragungen
eher triibe beurteilt werden, Mehrfamilienhduser und Gewerbeimmobilien bleiben
dank ihres Renditevorteils fiir Anleger attraktiv — wenn die langfristige Perspektive
des jeweiligen Objektes stimmt. Gute Aussichten haben vor allem zeitgeméie
Immobilien in guten Lagen, die auch bei einem sinkenden Flachenbedarf nachge-
fragt werden. Aber wenn Assetklasse, Lage oder Qualitat nicht stimmen, sind die
Chancen schlechter. Im prosperierenden Umfeld lieRen sich meist noch Kéufer oder
Mieter finden. Das durfte nun schwerer werden.

Auf den folgenden Seiten gehen wir zundchst auf das wirtschaftliche Umfeld und die
demografische Entwicklung ein. Im Anschluss beleuchten wir die Entwicklung am

Immobilienmarkt mit Blick auf Preise und Mieten, Investmentaktivitdten, Renditen so-

wie den Neubau. Den Schwerpunkt dieser Publikation haben wir auf die Betrachtung
der Assetklassen Wohnen, Buro, Einzelhandel, Logistik und Hotels gelegt.

Attraktiv sind Immobilien mit
langfristiger Perspektive
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Wirtschaftliches Umfeld — Die Erholung hat bereits eingesetzt

In Deutschland konnten die Beschrankungen zum Infektionsschutz friihzeitig
gelockert werden. So konnte die Produktion nach einer relativ kurzen Unterbrechung
wieder aufgenommen werden. Auch Geschéfte, Restaurants und Hotels konnten
friihzeitig wieder 6ffnen. Dennoch ist der Schaden fiir die deutsche Wirtschaft
gewaltig. Trotz umfangreicher Stiitzungsmafinahmen wie dem aufgestockten Kurz-
arbeitergeld oder dem 130 Milliarden Euro schweren Konjunkturpaket durfte die
Wirtschaftsleistung im laufenden Jahr um rund 6 Prozent zurtickgehen. Vor allem
der fur Deutschland wichtige Export zeigt Schwéache.

Trotz des relativ kurzen Lockdowns
ist der Schaden fiir die Wirtschaft
gewaltig

KONJUNKTUR: AUCH MIT EINER KRAFTIGEN ERHOLUNG WIRD DIE DER GESUNKENE OLPREIS BREMST 2020 DEN ANSTIEG DER

WIRTSCHAFTSLEISTUNG VON 2019 BIS 2021 NICHT ERREICHT VERBRAUCHERPREISE
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Trotz des starken Einbruchs kénnte der Anstieg der Arbeitslosenquote mit nur etwa

1 Prozentpunkt im Jahresdurchschnitt moderat ausfallen. Dabei haben die millionen-
fachen Antrdge auf Kurzarbeit geholfen. Die Schwache am Arbeitsmarkt wird sich
jedoch zunachst noch fortsetzen. Viele Unternehmen haben einen umfangreichen
Arbeitsplatzabbau angekiindigt. Im Zuge der bereits eingesetzten wirtschaftlichen
Erholung durften sich die Aussichten fur den Arbeitsmarkt aber aufhellen. Im Idealfall
gelingt es, die Infektionszahlen im Herbst und Winter auf einem niedrigen Niveau

zu halten. Bleiben gréRere Riickschlage aus, erwarten wir im kommenden Jahr ein
gesamtwirtschaftliches Wachstum von etwas mehr als 5 Prozent.

Stand August 2020

Der Anstieg der Arbeitslosigkeit
diirfte insgesamt moderat ausfallen

DIE WIRTSCHAFTLICHE AKTIVITAT IST WIEDER SICHTBAR IN DER GERINGERE ENERGIEVERBRAUCH ZEIGT, DASS DIE INDUSTRIE
GANG GEKOMMEN DEN ,,NORMALBETRIEB“ NOCH NICHT ERREICHT HAT
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Herausforderung Demografie: Deutschland wird alt

Die demografische Entwicklung stellt Gesellschaft, Wirtschaft und Immobilienmarkt Nach der jiingsten Bevélkerungs-
vor grofde Herausforderungen, obwohl die Bevélkerungsprognose heute weit weniger prognose geht die Einwohnerzahl
duster als vor zehn Jahren ist. 2009 ging Bevdélkerungsvorausberechnung des Statis- nur moderat zuriick

tischen Bundesamtes davon aus, dass die Einwohnerzahl von damals 82 Millionen

bis 2060 auf 65 bis 70 Millionen zurtickgeht. Ein Grund war die niedrige Geburten-

rate. Dagegen weist die jiingste Bevolkerungsvorausberechnung aus dem Jahr 2019

fur 2060 eine deutlich héhere Einwohnerzahl von 75 bis 83 Millionen aus. Der Grund

sind steigende Geburtenzahlen und vor allem eine héhere Zuwanderung.

Tatsachlich haben sich Geburtenzahl und Migration zwischen 2009 und 2019 positiv. = Geburtenzahl und Nettomigration
entwickelt. So stieg die Geburtenzahl von unter 700.000 auf rund 800.000 Kinder an.  haben sich positiv entwickelt
Starker hat sich die Zuwanderung ausgewirkt. Im Gegensatz zur zuvor eher niedri-

gen Nettomigration weist der Wanderungssaldo seit 2011 ein Plus von mindestens

300.000 Menschen pro Jahr auf, wodurch die Einwohnerzahl den bislang héchsten

Wert von rund 83 Millionen Menschen erreichen konnte. Die stark schwankende

Nettomigration wird auch die zukiinftige Einwohnerentwicklung determinieren.

Demgegeniber ist der natirliche Bevélkerungssaldo seit Jahrzehnten durchgéngig

negativ.
DURCH MIGRATON IST DIE BEVOLKERUNG IN DEUTSCHLAND AUF WENIGER WERKTATIGE, MEHR RENTNER: DIE BABYBOOMER
83 MILLIONEN MENSCHEN ANGESTIEGEN WERDEN ALT
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Doch auch wenn die demografische Entwicklung heute — anders als vor gut zehn Bei einer weitgehend
Jahren — nur selten in den Schlagzeilen auftaucht, das Thema hat kaum an Brisanz stabilen Einwohnerzahl altert die
verloren. Denn wéhrend die Einwohnerzahl erst einmal halbwegs stabil bleiben Bevélkerung zusehends
durfte, nimmt die Alterung der Bevélkerung rapide zu. Eine Ursache ist die kontinu-
ierlich steigende Lebenserwartung. Dazu kommt die Alterung der stark besetzten
Babyboomer-Generation. Zwischen 1955 und 1970 wurden gut 20 Millionen Kinder
geboren, die nun sukzessive das Seniorenalter erreichen. Dabei hat die Alterung
schon sichtbare Spuren hinterlassen. Seit den 1980er Jahren ist das Durchschnitts-
alter der Bevolkerung um fast 10 Jahre — von 37 auf 46 Jahre — gestiegen.
Damit wird das Erwerbstatigenpotenzial spirbar kleiner, wahrend die Empfanger Seniorenanteil steigt binnen

von Renten und Pensionen zahlreicher werden. So geht der Bevdlkerungsanteil der 20 Jahren erheblich an
25 bis 65-Jahrigen von rund 56 Prozent innerhalb binnen nicht einmal 20 Jahren

auf 48 Prozent zuriick. Der Anteil der tber 65-Jahrigen steigt dagegen von etwas

Uber 20 Prozent auf 28 Prozent an. Mit dieser Verschiebung durften nicht nur
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weitreichende Belastungen flr die Sozialsysteme und ein erheblich verschérfter
Fachkraftemangel verbunden sein, sondern auch eine veranderte Wohnungsnach-
frage.

TROTZ EINER ALLMAHLICH SCHRUMPFENDEN BEVOLKERUNG DER BEVOLKERUNGSANTEIL DER SENIOREN WACHST SPURBAR
STEIGT DIE ZAHL DER PRIVATEN HAUSHALTE WEITER
85.000 { 2,30 60
— | T —— 225
80.000 -*&— — )
S ! 2,20 55 \
75.000 ~ T 50
[ N 2,15 —
70.000 - ' 210 45
65.000 = 1 205
Sa ! ' 40
60.000 =T 2,00
55.000 — 1,95 35
50.000 ! TS }gg 30 e
45.000 —— = 188 25 —
40.000 — } 2020 S, 1,75 20
35.000 ! 1,70 15
o 1 O v O L O v O v O v O u o
S 38cce9388333 88 SAIILEISIIIBLIIIELIBIIIBRSS
T e oo e Gy SRESSSSSRSSRSRSRSRRERS
w i u i . )
Haushalte in Tausend (linke Skala) g b|§24 Janre (Ausblldlung) :
. e 25 bis 65 Jahre (beruflich aktiv)
== == == Personen je Haushalt (rechte Sala) e (iber 65 Jahre (Ruhestand)
Quelle: Statistisches Bundesamt Datengrundlage: 14. koordinierte Bevélkerungsvorausberechnung bis 2060, Szenario ,moderat”

Die Zahl der Uber 65-Jahrigen steigt von 18 Millionen bis 2040 auf 23 Millionen.
Damit durfte ein spurbar steigender Bedarf an seniorengerechten Wohnungen ein-
hergehen. Der Neubau dieser Wohnungen kénnte allerdings nicht nur wegen fehlen-
der Flachen oder ausgelasteter Kapazitdten der Bauwirtschaft schwierig werden. Bei
einem voraussichtlich sinkenden Rentenniveau werden sich manche Seniorenhaus-
halte keine hohen Mieten leisten kénnen. GroRe Wohnungen und Einfamilienhauser
fur Familien kénnten im Gegenzug an Bedeutung verlieren.

Die steigende Seniorenzahl geht mit einer splrbar schrumpfenden Altersgruppe von
25 bis 65 Jahren einher. Die Zahl sinkt bis 2040 um 5 Millionen Menschen auf unter
40 Millionen Menschen. Die bislang hohe Erwerbstétigenzahl dirfte zurlickgehen
und so den Bedarf an Buroflachen senken. Mit der Verschiebung der Altersstruktur
kénnte sich auch das Einkaufsverhalten wandeln und damit den Bedarf fiir Einzel-
handelsimmobilien weiter sinken lassen. Als Griinde kommen eine abnehmende
Mobilitdt und sinkende Alterseinkommen, die den Spielraum fir den Konsum verrin-
gern, infrage. Das gilt vor allem, wenn zugleich die Wohnkosten zunehmen. Zudem
sind die zuklnftigen Senioren mehr als heute mit Online-Shopping vertraut.

Kaufpreise und Mieten

Der deutsche Immobilienmarkt wird seit geraumer Zeit von kraftig steigenden
Preisen und Mieten gepragt. In den vergangenen Jahren haben sich attraktive
Gewerbeimmobilien, Mehrfamilienhduser und Wohneigentum erheblich verteuert.
Der robuste Aufwartstrend am Wohnungsmarkt lie3 sich nicht einmal von der
Pandemie stoppen. Selbst im zweiten Quartal zogen Mieten und Kaufpreise weiter
an. Das Tempo hat zwar etwas an Fahrt eingebiiRt, doch das hatte sich schon vor
dem Auftreten des Corona-Virus abgezeichnet.

Wohnimmobilien:
Die Alterung verandert den
Wohnungsbedarf

Gewerbeimmobilien:

Steigende Seniorenzahl kénnte den
Birobedarf senken und den Konsum
bremsen

Steigende Preise und Mieten pragten
zehn Jahre den Immobilienmarkt
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Das war allerdings nicht immer so. Der gréfite Teil des Preis- und Mietanstiegs kon- ~ Von 1990 bis 2010 war die Preis- und
zentriert sich auf die zurtickliegenden zehn Jahre. Davor war die Anstiegsdynamik Mietdynamik jedoch gering

lange Zeit eher schwach. In den 1990er Jahren gingen die Gewerbemieten sogar zu-

rick. Zudem besteht mit Blick auf den Gesamtmarkt eine deutliche Diskrepanz zwi-

schen Wohn- und Gewerbeimmobilien. Trotz des langen Aufschwungs und des star-

ken Beschéaftigungsaufbaus haben sich Wohnimmobilien insgesamt wesentlich bes-

ser entwickelt. Bei Gewerbeimmobilien konzentrierte sich die Nachfrage vor allem

VIEL STILLSTAND - LANGFRISTIGE PREIS- UND MIETENTWICKLUNG AM DEUTSCHEN IMMOBILIENMARKT
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auf gute Lagen und wenige Standorte. So entfallt der Lowenanteil der Investitionen
in Gewerbeimmobilien auch regelmafig auf die sieben gré3ten Stadte, in denen
aber nur etwa ein Achtel der Bevolkerung lebt.

Der vor rund zehn Jahren eingesetzte kréftige Preisauftrieb am Immobilienmarkt hat ~ Am stérksten sind die Preise
sich bei Eigenheimen sogar nach dem Ausbruch der Pandemie fortgesetzt. Aller- bei Mehrfamilienhdausern und
dings sind die Unterschiede in der Preisdynamik je nach Immobilienart erheblich. Zu- Biiroimmobilien gestiegen
dem hat sich das Tempo des Preisanstiegs seit etwa zwei Jahren leicht verlangsamt.

Ausgepragte Preiszuwéachse betrafen vor allem Mehrfamilienhauser und Broimmo-

bilien. Ebenfalls kraftig, aber nicht ganz so rasch, ging es beim Wohneigentum berg-

auf. Dagegen hat sich der ohnehin etwas schwéchere Preisanstieg bei Handelsim-

mobilien ab 2017 weiter abgebremst. Inzwischen sinken sich die Preise hier

etwas.
PREISENTWICKLUNG WOHNEN UND GEWERBE IN DEUTSCHLAND PREISENTWICKLUNG WOHNEN UND GEWERBE IN DEUTSCHLAND
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Als preistreibende Faktoren haben sich die hohe Kaufnachfrage als Folge des riick- Mietdynamik hat seit 2019 an
laufigen Zinsniveaus sowie spirbar steigende Mieten ausgewirkt. Wahrend der Schwung eingebiiBt — die Handels-
Index der Wohnungsmieten fast linear zulegen konnte, zogen die Biromieten aber mieten sind bereits riicklaufig

erst ab 2016 mit hohem Tempo an. Seit 2019 hat die Anstiegsdynamik der Mieten

an Schwung eingebif3t. Die seit geraumer Zeit im Wesentlichen stagnierenden

Handelsmieten sinken bereits. Im zweiten Quartal gaben aber auch die Biiromieten

etwas nach.
MIETENTWICKLUNG WOHNEN UND GEWERBE IN DEUTSCHLAND MIETENTWICKLUNG WOHNEN UND GEWERBE IN DEUTSCHLAND
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Die Relation der Immobilienpreise zu den Mieten illustriert den preistreibenden Die Preise bei Biiroimmobilien
Einfluss des rucklaufigen Zinsniveaus, aber auch die Erwartung einer positiven und Mehrfamilienhdusern haben

Mietentwicklung. Vor allem bei Buroimmobilien sind die Bewertungen auf ein hohes die Mieten weit abgehidngt
Niveau gestiegen. Auf der Basis der von uns verwendeten vdp-Daten klafft hier

zwischen den Preisen und Mieten eine Liicke von etwa 35 Prozent (Basisjahr 2010).

Nicht ganz so ausgepragt ist die Entwicklung bei Mehrfamilienhdusern, bei denen die

Preise die Mieten um 25 Prozent ubertreffen. Bei Handelsimmobilien haben sich

Preise und Mieten weitgehend im Gleichklang entwickelt.

POTENZIELLE UBERBEWERTUNG: DIE PREISE STEIGEN SCHNELLER ALS DIE MIETEN
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Marktentwicklung in den sieben groRten Stédten

Die sieben einwohnerstarksten deutschen Stadte (Top-Standorte) spielen durch ihre
Marktgréf3e und Liquiditat eine besondere Rolle am Immobilienmarkt. Die Metropo-
len zeichnen sich durch eine, abgesehen von Berlin, hohe Wirtschaftsleistung, ein
ausgepragtes Wachstum von Beschaftigten-, Einwohner- und Besucherzahl sowie
durch Internationalitat aus. Hier werden regelméRig die am deutschen Immobilien-
markt héchsten Bewertungen und Mieten erzielt, wahrend die Mietrenditen am nied-
rigsten ausfallen. Das rechtfertigt eine separate Darstellung von Preisen und Mieten,
die sich in den spéteren Abschnitten zu den einzelnen Assetklassen anschlieft.

Top-Standorte spielen eine
besondere Rolle am Immobilien-
markt

MIETENTWICKLUNG TOP-7: IM ZWEITEN QUARTAL 2020 KONNTEN ABWARTSDYNAMIK DER HANDELSMIETEN HAT IM ZWEITEN
NUR NOCH DIE WOHNUNGSMIETEN WEITER ZULEGEN QUARTAL 2020 ZUGENOMMEN
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Werte fir Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, KéIn, Minchen, Stuttgart, Werte fiir Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, KéIn, Minchen, Stuttgart,
dargestellt als ungewichteter Durchschnitt dargestellt als ungewichteter Durchschnitt

In den zurlickliegenden Jahren sind die Mieten der Top-Standorte trotz ihres hohen
Niveaus rapide weitergestiegen. Aber auch hier hat sich der Anstieg schon vor der
Pandemie verlangsamt. Die Handelsmieten sinken seit 2019. Im von der Corona-
Krise durch den Lockdown besonders gepragten zweiten Quartal hat sich diese Ent-
wicklung fortgesetzt. Abgesehen vom Einzelhandel sind Mietriickgdnge aber ausge-
blieben. Die Wohnungsmieten konnten sogar noch etwas zulegen.

Die Immobilienbewertungen der Top-Standorte sind in den zuriickliegenden Jahren
mit hohem Tempo gestiegen. Diese Entwicklung setzt sich im laufenden Jahr aber
wohl nicht fort. Auf dem hohen erreichten Niveau sind erstmals seit vielen Jahren
Bewertungsriickgdnge mdglich. Bei Mehrfamilienhdusern konnten weder Pandemie
noch Mietmarktregulierung den Aufwértstrend der relativen Bewertungen stoppen,
obwohl sich die Relationen aus Kaufpreisen und Mieten binnen zehn Jahren bereits
gut verdoppelt haben. In Disseldorf und Kéln wurden zur Jahresmitte 2020 im
Durchschnitt 26,5 Jahresmieten gezahlt. In Miinchen waren es fast 40.

Spiirbar sinkende Mieten sind
in der Corona-Krise bislang
ausgeblieben

Anlagedruck trieb
Mehrfamilienhausbewertungen trotz
Corona-Krise weiter nach oben
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IMMOBILIENBEWERTUNGEN TOP-STANDORTE: 2020 SIND ERSTMALS NACH WIE VOR BEGEHRT - RELATIVE BEWERTUNG VON MEHRFAMI-
SEIT VIELEN JAHREN AUCH SINKENDE WERTE MOGLICH LIENHAUSERN IST IM ZWEITEN QUARTAL 2020 ERNEUT GESTIEGEN
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GPI-Werte (German Property Index) wurden fir die einzelnen Immobilienar-
ten fur die sieben Top-Standorte als ungewichteter Durchschnitt berechnet.

Investmentmarkt: Die Anleger setzen weiter auf Inmobilien

Gewerbeimmobilien und Wohnungsportfolios sind als Anlageobjekte gefragt. Mit
Blick auf den jahrzehntelangen Rickgang der Anleiherenditen bleibt vielen konserva-
tiven Anlegern wie Pensionskassen, Lebensversicherungen oder Stiftungen kaum
eine andere Wahl, als Immobilien zu kaufen. Anders als mit den niedrigen Anleiheku-
pons lassen sich mit Mieteinnahmen von Wohn- und Gewerbeimmobilien etwa die
regelmafRigen Zahlungen an Pensiondre aufbringen. Zudem galten Immobilien im
bislang stabilen wirtschaftlichen Umfeld als solide Wertanlage.

Als Folge der expansiven EZB-Geldpolitik sank die Rendite fir zehnjadhrige Bundes-
anleihen weiter, 2015 fiel sie auf Null. Seit dem vergangenen Jahr ist sie durchgén-
gig negativ. Dennoch hat sich das 2010 begonnene Wachstum des Investmentvolu-
mens ab 2016 abgeschwacht. Eine wesentliche Ursache ist das knappe Objektange-
bot. Gefragt waren vor allem Core-Immobilien an den sieben Top-Standorten, die
aber nur begrenzt verfiigbar sind. Eigentimer konnten zwar hohe Verkaufspreise
erzielen, hatten dann aber von den Kaufern das Anlageproblem Gbernommen. Trotz
dieser Restriktion konnte 2019 das historisch héchste Investmentvolumen am deut-
schen Immobilienmarkt von rund 90 Milliarden Euro erzielt werden. Davon entfielen
knapp 20 Milliarden Euro auf Wohnungsportfolios.

Sinkende Kapitalmarktrenditen
haben das Interesse am Immobilien-
markt befliigelt

Das knappe Immobilienangebot
limitiert das Investmentvolumen
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NICHT NUR DIE EZB IST VERANTWORTLICH: SEIT 30 JAHREN SINKT
DIE KAPITALMARKTRENDITE FAST LINEAR

WACHSTUM DER INVESTIONEN IN GEWERBEIMMOBILIEN UND WOHN-
PORTFOLIOS HAT SICH SICHTBAR VERLANGSAMT
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Noch vor wenigen Jahren wurde das Investmentvolumen weitgehend von Biro und
Einzelhandel dominiert. In den zurtickliegenden Jahren ist es zwischen den Asset-
klassen aber zu erheblichen Verschiebungen gekommen. Durch den E-Commerce-
Boom haben die Anleger um Shopping-Immobilien, von Nahversorgung abgesehen,
einen Bogen gemacht. Der Anteil des Handels sank auf unter 20 Prozent. Dagegen
profitierten Biiroimmobilien vom immer knapperen Flachenangebot und steigenden
Mieten. Sie konnten ihren Anteil auf mehr als 50 Prozent ausweiten. Eine hohe

Nachfrage verzeichneten zudem Logistikimmobilien und Hotels, befliigelt vom florie-
renden E-Commerce beziehungsweise dem wachsenden Tourismus sowie einer ver-

gleichsweise hohen Rendite.

Der Ausbruch der Corona-Pandemie beeinflusst die Immobilienanlage von zwei
Seiten. Einerseits stehen hinter den Aussichten fir Gewerbeimmobilien viele Frage-
zeichen. Online-Handel, Homeoffice oder ausbleibende Touristen kdnnten die bis-
lang geringen Leerstdnde am Immobilienmarkt steigern und Mieteinnahmen sinken
lassen. Das spricht eher gegen den Kauf von Gewerbeimmobilien. Wohnimmobilien

sind kaum von der Pandemie betroffen, leiden aber unter der zunehmenden Marktre-

gulierung. Andererseits ist flir das Anlageproblem im Zinstief keine Alternative in
Sicht. Zur Uberwindung der Wirtschaftskrise wird die EZB weiterhin auf eine expan-
sive Geldpolitik mit umfangreichen Anleihekdufen setzen. Deshalb werden die Kapi-
talmarktrenditen wohl trotz enorm steigender Staatsverschuldung niedrig bleiben.

Gefragt sind neben Wohnungen vor
allem Biiros, Logistik und Hotels

Corona-Pandemie triibt die
Aussichten fiir den Immobilien-
markt ein

BUROIMMOBILIEN DOMINIERTEN ZULETZT DAS ANLAGESPREKTRUM
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Das Rendite-Dilemma durfte das respektable Investitionsvolumen in Gewerbeimmo-
bilien im zweiten Quartal 2020 getragen haben. Erwartungsgemaf hat sich das
Investmentgeschehen spurbar verlangsamt. Gegenliber dem ersten Quartal hat sich
das Kaufvolumen von Wohn- und Gewerbeimmobilien halbiert. Allerdings wurden so-
wohl im Auftaktquartal 2020 als auch im Schlussquartal 2019 sehr hohe Werte
erzielt, die den Rickgang uberbetonen. Verglichen mit den zweiten Quartalen von
2018 und 2019 mit 17 und 16 Milliarden Euro fallt der Riickgang auf 14 Milliarden
Euro im zweiten Quartal 2020 viel moderater aus. Das gilt insbesondere angesichts
der vielen Hindernisse wie Lockdown, Kontakt- und Reisebeschrankungen, einge-
tribter Immobilienmarktaussichten oder der Unsicherheit Gber den Pandemieverlauf.

Der Immobilienmarkt hat sich im
zweiten Quartal erstaunlich robust
gezeigt

DER RUCKGANG DER ANFANGLICHEN MIETRENDITEN HAT SICH BEI DER RENDITEABSTAND VON IMMOBIILEN GEGENUBER ANLEIHEN
KNAPP UNTER 3 PROZENT STABILISIERT HALT SICH AUF EINEM HOHEN NIVEAU

8 600

7 m—— 550 -

T~ 500 ﬁQAAﬁ

6 N~— 450 A

5 e — 400

4

300
3 HHHH— A\

250
2 HHHHHHHET 200
g B ey il 150

100

0 50 &

-1 0
[ee} [2] o -~ N (s2] < Yo} [(e} ~ [ee] [} o oo} [2] o -~ N (52 < Yo} [{e} N~ [ee] [} o
o o - — — -~ - -~ — - - - N o o - - - -~ - -~ — — - - N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N

Bundesanleihen 9-10 J. e B{jr0 esss==|0gistk e Handel e B{ir 0 Logistik e Handel
Quelle: bulwiengesa, Refinitv Stand Q2/2020 Quelle: bulwiengesa, Refinitv, DZ BANK Stand Q2/2020

Die Abwartsdynamik der anféanglichen Mietrenditen hat sich sichtbar verlangsamt.
Vor dem Pandemieausbruch lag die Renditeuntergrenze bei 2,6 bis 2,7 Prozent, die
mit erstklassigen Buroobjekten in Berlin und Miinchen erzielt wurden. Insgesamt lag
die Buro-Spitzenrendite der sieben gréRten Stadte, den fuhrenden deutschen Biro-
markten, bei knapp unter 3 Prozent. In Buromarkten der zweiten Reihe konnten etwa
4 Prozent erzielt werden. Einzelhandelsimmobilien haben ihren friiheren Renditevor-
sprung gegeniiber Biros eingebif3t. Spirbar héhere Renditen lieRen sich noch mit
Logistik und Hotels erzielen. Dort war der Renditeverfall bis zuletzt aber ausgeprag-
ter, sodass der Abstand zu Biroimmobilien kleiner geworden ist.

Aufgrund der weiter zuriickgegangenen Anleiherendite hat sich der Abstand der
anfanglichen Mietrenditen zu zehnjahrigen Bundesanleihen auf einem hohen Niveau
gehalten. Selbst mit den niedrigen Mietrenditen fiir Buroobjekte in Berlin und
Minchen konnte noch ein Renditevorteil von rund 300 Basispunkten erzielt werden.
Das Renditeplus von Logistikobjekten und Hotels lag bei Giber 400 Basispunkten.
Durch den Pandemieausbruch kdnnte sich das bislang weitgehend festgezurrte
Renditegeflige aber verschieben. Bei Einzelhandelsimmobilien haben sich die
Renditen fur Shopping-Center im zweiten Quartal bereits erhoht.

Biroobjekte markierten vor
dem Pandemieausbruch die Rendite-
untergrenze von Gewerbeimmobilien

Trotz kraftig gesunkener
Mietrenditen weisen Immobilien
weiterhin einen grofen
Renditevorteil auf
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VERSICHERUNGEN HABEN DIE IMMOBILIENQUOTE BEI IHREN VERSICHERUNGEN WERDEN 2020 TROTZ PANDEMIE WEITER IN
MITTELANLAGEN SPURBAR AUSGEWEITET IMMOBILIEN INVESTIEREN, ABER NICHT IN ALLE ASSETKLASSEN
12
17
27
11
10 #s
28
9 /
8
7 48
6 7 7
5 Logistik Buro Wohnen Einzel- Hotels
g8 g2z g er e 29 handel
S 8 88 8 8 8 8 8 88 8 8 8 <& m stark mmittel mgering/gar nicht
Quelle: EY Trendbarometer Immobilienanlagen der Assekuranz 2020 Quelle: EY Trendbarometer Immobilienanlagen der Assekuranz 2020

Eine Umfrage der UBS uber die Anlagepraferenzen internationaler Family Offices
spricht fUr ein steigendes Interesse an Immobilieninvestments. In die gleiche Rich-
tung weisen die Ergebnisse des jahrlichen Trendbarometers Immobilienanlagen der
Assekuranz von EY. Die seit 2009 durchgangig gestiegene Immobilienquote in den
Portfolios der Versicherungen ist 2020 weiter auf fast 11 Prozent geklettert. Damit
hat sich der Portfolioanteil binnen zehn Jahren fast verdoppelt. Die Assetmanager
wollen trotz Pandemie weiter in Immobilien investieren. Das Anlageinteresse weist
allerdings je nach Assetklasse gro3e Unterschiede auf. Logistikimmobilien,
Wohnungen und Biroobjekte sind stark gefragt. Retailimmobilien und insbesondere
Hotels werden dagegen gemieden.

Die hohe Bedeutung von Immobilienmarktinvestitionen fir die Gesamtrendite der

Versicherungsanlagen wird von den recht hohen geplanten Gesamtrenditen fir den
Immobilienbestand unterstrichen. Fir direkt gehaltene Immobilienpositionen werden
im Durchschnitt 3,2 Prozent genannt. Deutlich héher ist der Wert fiir indirekte Immo-
bilieninvestments, die 5,2 Prozent erzielen sollen. Gefragt wurde nach der jahrlichen

Gesamtrendite (netto), die bezogen auf Marktwerte 2020 mit dem Immobilienbestand

erzielt werden sollen.

Wir gehen davon aus, dass das Investoreninteresse an deutschen Wohn- und
Gewerbeimmobilien weiterhin hoch bleibt. Neben den voraussichtlich weiterhin
niedrigen Kapitalmarktrenditen spricht dafiir, dass Deutschland die Pandemie ver-
gleichsweise gut im Griff hat und mit seiner hohen Finanzkraft die wirtschaftlichen
Folgen der Krise wirkungsvoll einddmmen kann. So fallt der Einbruch der Wirt-
schaftsleistung bei anderen européischen Volkswirtschaften voraussichtlich weit
héher aus. Damit kann der deutsche Immobilienmarkt seine Rolle als ,sicherer
Hafen“ untermauern. Die Mietrenditen dirften jedoch starker als bisher auch
innerhalb der Assetklassen variieren. Vor allem Wohnungen und eher risikoarme
Core-Immobilien kénnten trotz der schon niedrigen Renditen noch starker als
bisher nachgefragt werden.

Engpass Neubau: Wohn- und Gewerbeflachen bleiben knapp

Die zurtickliegende Dekade ist mit einem kraftigen Wirtschaftsaufschwung, einem
starken Anstieg der Erwerbstétigenzahl von rund 4 Millionen und einem nach
langer Stagnation ausgepragtem Einwohnerwachstum von etwa 3 Millionen einher-
gegangen. Doch der Neubau hat auf den wachsenden Bedarf an Wohnungen und

Beispiel Versicherungen:
Die Immobilienquote steigt
kontinuierlich an

Assetmanager erwarten von ihren
Immobilienanlagen weiterhin relativ
hohe Renditen

Deutsche Wohn- und Gewerbe-
immobilien bleiben wohl begehrt

Der Wohn- und Gewerbebau hat auf
den wachsenden Immobilienbedarf
nur verhalten reagiert
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Gewerbeflachen nur verhalten reagiert, obwohl die Fertigstellungszahlen fir Wohn-
und Gewerbeimmobilien als Folge des im Nachwendebauboom geschaffenen Uber-
angebots auf ein historisches Tief gesunken waren. Daraus resultiert in Deutschland
ein insgesamt knappes Immobilienangebot. Engpésse betreffen insbesondere Woh-
nungen sowie Biro- und Logistikflachen.

WOHNUNGSBAU: DER WOHNUNGSBAU REICHT NICHT AUS, KONNTE NICHTWOHNBAU: DAS VOLUMEN DES GEWERBLICHEN UND OFFENT-
ABER ZUMINDEST SICHTBAR ZULEGEN LICHEN NEUBAUS STAGNIERT SCHON SEIT VIELEN JAHREN
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Doch wahrend der Wohnungsbau allmé&hlich Fahrt aufnahm, konnte der Gewerbe- Der Wohnungsbau wird vor allem
bau bis zuletzt kaum zulegen. Zudem klafft sowohl beim Wohn- als auch beim von Geschosswohnungen getragen

Gewerbebau eine zunehmende Licke zwischen den Baugenehmigungen und den
Fertigstellungszahlen. Bundesweit ist der Uberhang genehmigter, aber nicht gebau-
ter Wohnungen auf fast eine Dreiviertelmillion Einheiten angestiegen. Anders als
noch vor zehn Jahren liegt der Schwerpunkt im Wohnungsbau heute auf Geschoss-
wohnungen. Hier haben sich die Neubauaktivitdten in diesem Zeitraum gut verdrei-
facht. Die Ursache ist der Zuzug in die Stadte sowie das hohe Anlegerinteresse an
Mehrfamilienhdusern. Dagegen gab es bei Ein- und Zweifamilienhdusern weder bei
den Baugenehmigungen noch den Fertigstellungen spiirbare Zuwéchse.

DER ANZIEHENDE WOHNUNGSBAU WIRD AUSSCHLIEBLICH VON DER UBERHANG"GENEHMIGTER, JEDOCH NICHT FERTIGGESTELLTER
GESCHOSSWOHNUNGEN GETRAGEN WOHNUNGEN WACHST VON JAHR ZU JAHR
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Fur den verhaltenen Neubau kommen mehrere Ursachen in Frage. Insbesondere in Fehlende Flachen, Kapazitats-
Stadten und Ballungsrdumen werden Bauflachen immer knapper. Neubauprojekte engpédsse und steigende Baukosten
stoRen zudem oft auf Widerstand von Anwohnern oder Naturschiitzern. Nicht einmal  bremsen den Neubau

die Fabrik des US-Elektrofahrzeugherstellers Tesla, die im strukturschwachen Bran-

denburg bei Berlin auf einer Gewerbeflache gebaut wird, blieb von Klagen verschont.

Ein weiteres Hemmnis ist die stark ausgelastete Bauwirtschaft. Trotz des leichten,

wohl coronabedingten, Rickgangs im Mai und Juni ist die vom ifo Institut ermittelte

Auslastung sehr hoch. Zudem fehlen in der personalintensiven Bauwirtschaft Fach-

kréfte. Die ab Mitte der 1990er Jahre in der Baukrise abgebauten Arbeitsplatze

konnten bis heute nicht ersetzt werden. Dazu kommen die seit einigen Jahren kraftig

steigenden Baukosten, die in Verbindung mit den knappen und spurbar verteuerten

Grundstuicken die Wirtschaftlichkeit von Bauprojekten belasten kénnen.

Die Faktoren, die die Entstehung von Wohn- und Gewerbefldchen bislang Das niedrige Neubauniveau
belastet haben, diurften den Neubau auch weiterhin bremsen. Spurbar héhere diirfte sich in der Zukunft kaum
Fertigstellungszahlen sind perspektivisch nicht zu erwarten. Somit kann etwa die steigern lassen

angespannte Lage am Wohnungsmarkt nur sukzessive verbessert werden. Bei
Gewerbebauten kénnte der Bedarf nach der Pandemie aber geringer ausfallen,
sodass der Nachfrageliberhang entsprechend kleiner werden kdnnte.

DER HOCHGRADIG AUSGELASTETEN BAUWIRTSCHAFT DIE BAUKOSTEN STIEGEN ZULETZT DEUTLICH SCHNELLER
FEHLEN FACHKRAFTE ALS IN DER VERGANGENHEIT
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WOHNEN
Mietzyklus hat Zenit schon vor Corona-Ausbruch liberschritten

Die Wohnungsvermietung gilt als risikoarmes und grundsolides Geschaftsmodell.
Dank des knappen Wohnungsangebots steigen die Mieten, wéhrend das Leer-
standsrisiko gering ist. Das war allerdings nicht immer so. Mitte der 1990er Jahre
hatte sich das Anlegerinteresse an Mietwohnungen abgekuihlt. Das hohe Fertigstel-
lungsvolumen im Zuge der Nachwende-Euphorie rief ein Uberangebot am Woh-
nungsmarkt hervor und liel3 die Mieten sinken. Aulerdem sank die Einwohnerzahl in
den GroRstadten, weil die Menschen lieber im Griinen wohnen wollten. Und die An-
leger konnten damals noch hohe Renditen mit Staatsanleihen einfahren. Als Folge
brach der Wohnungsbau nach dem Héhepunkt Mitte der 1990er bis 2009 um fast
drei Viertel ein.

Mit Beginn des neuen Jahrtausends wendete sich das Blatt. Das Interesse am urba-
nen Wohnen wuchs und die Einwohnerzahlen in den Grof3stddten zogen langsam
wieder an. Die Mieten reagierten durch das hohe Wohnungsangebot aber zeitverz6-
gert. Erst im Zuge der fortschreitenden Angebotsverknappung am Wohnungsmarkt
setzte in der Mitte des vergangenen Jahrzehnts der bis heute anhaltende Mietenan-
stieg ein. In Verbindung mit der fir Anleger unbefriedigende Renditeentwicklung am
Anleihemarkt wurden Mietwohnungen zum begehrten Gut. Auch daran hat sich bis
heute nichts gedndert. Als Folge zogen die Preise fir Mehrfamilienhduser bis zuletzt
an und haben dabei ein teilweise enorm hohes Niveau erreicht.

In den 1990er Jahren hat
sich das Anlegerinteresse am
Wohnungsmarkt abgekiihlt

Niedrige Anleiherenditen

und steigende Mieten haben
Mietwohnungen zum begehrten
Gut gemacht

MIETENTWICKLUNG FUR NEUBAUWOHNUNGEN IN DEUTSCHLAND

GESCHOSSSWOHNUNGSBAU UND EINWOHNERENTWICKLUNG
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Sinkende Erschwinglichkeit kénnte Mietmarkt bremsen

Als Folge der Corona-Pandemie wurden steigende Mietausfélle und davon
verursachte Liquiditdtsengpdsse bei den Vermietern befurchtet. Das tatsachliche
Ausmal der Mietriickstédnde scheint sich bislang aber in einem engen Rahmen zu
halten. So berichtete die Wohnungsgesellschaft der Stadt Hamburg (Saga) mit
130.000 Wohnungen, dass im Juni etwa 2 Prozent der Mietverhéltnisse — und damit
kaum mehr als Ublich — von Riickstdnden betroffen waren. Hohe Belastungen der
Vermieter sind somit auch durch das von April bis Juni geltende Mietmoratorium aus-
geblieben, mit dem Mieter vor einer pandemiebedingten Kiindigung geschutzt wer-
den sollten. Die wirtschaftlichen Belastungen der privaten Haushalte sollten aber
nicht unterschatzt werden. Das gilt insbesondere bei einer eher zdhen wirtschaftli-
chen Erholung.

Quelle: bulwiengesa, Scope

Einwohnerentwicklung fiir 19 GroR3stadte

Das AusmaRB von Mietriickstanden
als unmittelbare Pandemiefolge ist
relativ gering
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Aber auch ohne die Pandemie kénnen mehr und mehr Haushalte an ihre finanzielle
Belastungsgrenze geraten. In den zurtickliegenden Jahren sind die Wohnungs-
mieten schneller als die Einkommen gestiegen. Vor allem in den teuren Stadten hat
die Einkommensbelastung der Mieterhaushalte zugenommen. Das verdeutlicht das
folgende Beispiel einer 70 Quadratmater groflen Neubaumietwohnung. Die voraus-
sichtlich schwachere Einkommensentwicklung im laufenden Jahr kénnte die Belas-
tung auch bei einem nur moderaten Mietanstieg noch vergrof3ern. Dementsprechend
wird es schwieriger, h6here Mieten durchzusetzen. Die schon hohen Mieten kénnen
auch anhand einer abnehmenden Fluktuation am Wohnungsmarkt abgelesen wer-
den. Wegen der voraussichtlich h6heren Miete verzichten Mieter trotz eines verén-

derten Wohnbedarfs oft auf einen Wohnungswechsel.

Auch ohne Pandemie werden
Mieterhaushalte durch den kréaftigen
Mietanstieg immer stérker belastet

DIE MIETBELASTUNG DES EINKOMMENS BEI ERSTBEZUG IST IN DEN
VERGANGENEN JAHREN KRAFTIG GESTIEGEN

VOR ALLEM IN DEN METROPOLEN WIRD WIEDER VIEL GEBAUT
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Annahmen: Durchschnittliche Erstbezugsmiete fir 70 m? Wohnung, durch-
schnittlicher Bruttomonatsverdienst abziglich 35 Prozent Abgaben
2020: Einkommen stagniert, Erstbezugsmiete +2 Prozent

Das steigende Wohnungsangebot dampft die Mietentwicklung

Aber auch die Entwicklung von Angebot und Nachfrage kénnte die Mietdynamik
dampfen. Bereits in den zuriickliegenden Jahren hat sich der Mietanstieg verlang-
samt. Denn wéhrend das Wohnungsangebot sukzessive steigt, ist der Einwohnerzu-
wachs in den Grof3stadten schwécher geworden. Nachdem vor zehn Jahren nur
etwa 50.000 Geschosswohnungen pro Jahr fertiggestellt wurden, sind es jetzt rund
dreimal so viele.

Besonders kraftig hat der Wohnungsbau in den sieben gréf3ten Stadten zugelegt.
Hier hat die Zahl der Baugenehmigungen bereits wieder das hohe Niveau des Nach-
wendebaubooms erreicht. Seit 2016 sind hier pro Jahr mehr als 60.000

Wohnungen genehmigt worden. Kumuliert Giber die vergangenen zehn Jahre waren
es in den sieben Stadten fast 500.000 Wohnungen, wenngleich nur etwa 350.000
gebaut wurden. Durch den bestehenden Genehmigungsiiberhang werden selbst bei
einer abflauenden Baugenehmigungszahl noch relativ viele Wohnungen entstehen.

Ein Uberangebot am Wohnungsmarkt droht vorerst aber nicht, selbst wenn durch
einen eher moderaten Zuzug in die Stadte temporéar Gber den Neubaubedarf hinaus
gebaut wiirde. Dafiir sprechen aus unserer Sicht zwei Griinde: Zum einen sind die
Wohnungsmarkte vieler Stadte wie leergefegt. Das zeigen die teilweise extrem nied-
rigen Leerstandsquoten am Wohnungsmarkt. In Stadten mit bislang hohen Zuzugs-
zahlen — Beispiele sind Darmstadt, Frankfurt, Freiburg, Miinchen oder Miinster —
steht oft deutlich weniger als 1 Prozent der verfugbaren Wohnungen leer. Zum

Der Geschosswohnungsbau hat sich
binnen zehn Jahren verdreifacht

Vor allem in den sieben groRten
Stadten wird viel gebaut

Ein Uberangebot am Wohnungs-
markt ist nicht in Sicht
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anderen wirkt sich der ,Haushaltsverkleinerungseffekt‘ aus. Die Zahl der Personen
je Haushalte sinkt, sodass die Zahl der privaten Haushalte als relevante Nachfrage-
gréRe am Wohnungsmarkt Giberproportional zunimmt.

Erhebliche Nachfrageverschiebung am Wohnungsmarkt méglich

Ohnehin wird der demografische Wandel auf den Wohnungsmérkten zukinftig noch ~ Der demografische Wandel
ausgepragter als bislang zu spuren sein. Die jingste Bevélkerungsprognose, die verdndert den Wohnbedarf
14. koordinierte Bevélkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamtes, ist

zwar weit weniger duster als friihere Fassungen. Doch trotz der héheren Geburten-

und Migrationsannahmen schrumpft die Bevélkerung. Das Ausmal des Riickgangs

ist allerdings kleiner geworden. Dagegen steigt die Zahl der Haushalte durch die

sinkende Personenzahl je Haushalt noch etwas an, sodass der Wohnungsbedarf

weiter leicht zunimmt. Darliber hinaus kénnte die Corona-Krise die Wohnungsnach-

frage in den kommenden Jahren erhéhen, falls die Arbeitsmigration nach Deutsch-

land aus den stérker von der Pandemie betroffenen Landern zunehmen sollte.

WOHNRAUM IN DEUTSCHLAND WIRD IMMER KNAPPER HAUSHALTE WERDEN ZAHLREICHER, DABEI ABER KLEINER
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Die rapide voranschreitende Alterung der Gesellschaft, die fur die sinkende Mehr Singlehaushalte,
Personenzahl je Haushalt verantwortlich ist, geht allerdings mit einem Riickgang weniger Familien

gréerer Haushalte einher. Single-Haushalte werden dagegen zahlreicher. Die Zahl
der Zweipersonenhaushalte bleibt im Zeitablauf weitgehend stabil. Die Nachfrage
nach Einfamilienhdusern und groRen Wohnung dirfte somit trotz der insgesamt
steigenden Haushaltszahl schwéacher werden, wahrend der Bedarf an Ein- und
Zweizimmerwohnungen weiter wéchst.

Sicher ist das aber nicht. Erstens sind demografische Prognosen durch den langen Homeoffice konnte Nachfrage nach
Betrachtungszeitraum mit erheblicher Unsicherheit behaftet. Zweitens kann sich die groBeren Wohnungen steigern
Wohnungsnachfrage auch durch Verhaltensanderungen wandeln. Dabei kdnnte sich

auch das Corona-Virus auswirken. Viele Menschen haben in den vergangenen

Monaten durch Kurzarbeit, Homeoffice und Homeschooling viel mehr Zeit als sonst

in den eigenen vier Wanden verbracht. Grof3ziigige Wohnungen sind hierbei im Vor-

teil, weil sie eher Riickzugsorte und ruhige Biroarbeitsplatze bieten. Sollte sich

Homeoffice als fester Bestandteil unserer Arbeitswelt etablieren, kénnte das die

Nachfrage nach gréReren Wohnungen im Umland der Stadte verstarken. Die Nach-

teile des Wohnens im Umland wie lange Arbeitswege fallen weniger ins Gewicht,

wenn der Weg ins Biro nicht taglich angetreten werden muss.
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Regulierung greift immer stirker in den Wohnungsmarkt ein

Wahrend sich demografische Auswirkungen oder gewandelte Anspriiche an das
Wohnen erst mit der Zeit zeigen, sind die Auswirkungen regulatorischer Eingriffe
bereits heute splrbar. Der Unmut vieler Mieter Uber angespannte Wohnungsmaérkte
und kraftig steigende Mieten hat verschiedene Eingriffen in den Wohnungsmarkt her-
vorgerufen. Dazu z&hlen neben der Mietpreisbremse, deren Geltung bis 2025 verlan-
gert wurde, Milieuschutzsatzungen oder Obergrenzen fir den prozentualen Mietan-
stieg. Bei Neubauprojekten muss in vielen Stadten eine Mindestquote fir Sozialwoh-
nungen erfiillt werden. Und der Betrachtungszeitraum fir die Vergleichsmiete in den
Mietspiegeln ist von vier auf sechs Jahre verlangert worden, um das Mietniveau
durch die Berlicksichtigung der damals niedrigeren Mieten zu dampfen.

Ein besonders tiefgreifender Eingriff in den Wohnungsmarkt ist der im Februar 2020
in Kraft getretene Berliner Mietendeckel, der einen Grof3teil der Bestandsmieten auf
dem Stand von Juni 2019 eingefroren hat. Erst ab 2022 diirfen die Mieten wieder um
1,3 Prozent im Jahr angehoben werden. Ausgenommen sind Sozialwohnungen und
neue Wohnungen mit Baujahren ab 2014. Ab November 2020 gilt zudem eine
Absenkungspflicht fur ,iberhdhte” Mieten. Das ist der Fall, wenn die Miete, die der
Berliner Senat je nach Baujahr, Wohnungsanzahl im Gebaude und Ausstattungsgrad
festgelegt hat, um mehr als 20 Prozent Gberschritten wird.

Der Mietendeckel zeigt bereits Wirkung. Daten von F+B zeigen einen Unterschied
zwischen Marktmiete und ,gedeckelter” Miete von Uber 6 Euro je Quadratmeter.
Nach einer im Auftrag des Maklers Engel & Vélkers durchgefiihrten Befragung
gehen zudem Uber 80 Prozent der Berliner Vermieter davon aus, dass Sie ab
November die Miete reduzieren missen, meist um 10 bis 20 Prozent. Fir einzelne
Wohnungen sind Absenkungen von bis zu 50 Prozent mdglich. Viele Vermieter
wollen Einnahmeverluste durch Sparmafinahmen kompensieren, indem sie auf
Sanierungen sowie Renovierungen beim Mieterwechsel verzichten. Die gesparte
Miete kdnnte daher im Zeitablauf fir den Mieter eine sukzessive Verschlechterung
der Wohnungsqualitat bedeuten.

Eine finale Gerichtsentscheidung zum Mietendeckel steht noch aus. Fur den Fall des
Scheiterns ist in vielen Mietvertrédgen eine dann geltende héhere Miete vereinbart
worden. Sollte der Berliner Mietendeckel jedoch Bestand haben, ist es gut méglich,
dass das Beispiel in anderen Stadten Schule macht. Allerdings kénnte eine auch
infolge der Pandemie abgeflachte Mietentwicklung den Druck fiir zusatzliche Regu-
lierungsmafinahmen verringern. Im Verlauf der wirtschaftlichen Erholung dirfte der
angespannte Wohnungsmarkt aber auf die politische Biihne zuriickkehren.

Allerdings wird bereits mitten in der Corona-Krise der nachste Eingriff in den Woh-
nungsmarkt vorbereitet. Im Referentenentwurf des Baulandmobilisierungsgesetzes
soll der Umwandlung von Miet- in Eigentumswohnungen ein Riegel vorgeschoben
werden, um ein ausreichendes Angebot an giinstigen Mietwohnungen zu erhalten.

Neben neuen RegulierungsmalRnahmen und sinkenden Mieteinnahmen gehen mit
der Regulierungswelle am Wohnungsmarkt auch rechtliche Risiken einher. Ob
Modernisierungen oder ,Luxussanierungen®, die Regulierung bietet viel Potenzial fiir
Streit. Das betrifft etwa Mietobergrenzen, die meist auf der ortsiiblichen Vergleichs-
miete basieren. Diese ist aber nicht in jedem Fall eindeutig und rechtssicher gege-
ben. Nur zwei Drittel der Mietspiegel fiir GroRRstadte sind ,qualifiziert®, basieren also
auf geeigneten statistischen Verfahren. Die eigentlich bereits Ende 2019 vorgese-
hene Mietspiegelreform der Bundesregierung liegt zudem auf Eis.

Der Wohnungsmarkt wird mit einer
wachsenden Zahl von Instrumenten
reguliert

Berliner Mietendeckel ist ein
besonders einschneidender Eingriff
in den Wohnungsmarkt

Mietendeckel zeigt bereits Wirkung

Hat der Mietendeckel vor Gericht
Bestand, konnten andere Stidte
eine dhnliche Regelung umsetzen

Mit dem ,,Umwandlungsverbot“
soll eine weiterer Eingriff in den
Wohnungsmarkt erfolgen

Mit zunehmender Regulierung
werden rechtliche Fallstricke
zahlreicher
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Der Markt fiir Mikroapartments kénnte sich abschwichen

In den zurlckliegenden Jahren ist das Segment der Mikroapartments kréftig
gewachsen. Darunter werden relativ kleine Wohnungen mit Fldchen von meist etwa
20 bis 30 Quadratmeter verstanden, die komplett eingerichtet und mit Internet aus-
gestattet sind. Die Mieten werden ,warm® angegeben, beinhalten also die Neben-
kosten. Die Zielgruppen sind insbesondere Studenten und Berufspendler. Bei Inves-
toren punkten die kleinen Wohnungen mit hohen Quadratmetermieten, einer héhe-
ren Rendite als bei reguldren Mietwohnungen und einer geringeren Regulierung.

Die Nachfrage nach Mikroapartments profitierte vom knappen Wohnungsangebot in
vielen Universitdtsstddten und den wachsenden Beschaftigtenzahlen. Viele Fern-
pendler bendtigen unter der Woche eine Wohnung in der Stadt. Die Bequemlichkeit
der All-Inclusive-Wohnungen und die bessere Verfugbarkeit gegenliber dem regulé-
ren Wohnungsmarkt haben jedoch ihren Preis. Die Komplettmieten der kleinen Woh-
nungen bewegen sich im Bereich von 500 bis 700 Euro pro Monat. Hochwertige,
etwas gréRRere Apartments kénnen auch 1.000 und mehr Euro im Monat kosten.

Mikroapartments punkten mit
hdherer Rendite und geringer
Regulierung

Hoher Preis fiir Bequemlichkeit

DIE ZAHL DER ERSTSEMESTER STAGNIERT SCHON SEIT IN DEN KOMMENDEN JAHREN BEGINNEN DIE GEBURTEN-
MEHREREN JAHREN SCHWACHSTEN JAHRGANGE MIT DEM STUDIUM
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Dem teilweise schon recht hohen Angebot an Mikrowohnungen kénnte in den
kommenden Jahren eine schwéchere Nachfrage gegeniberstehen. Ein Aspekt sind
die Studierendenzahlen. Binnen 20 Jahren hat sich die Studentenzahl um mehr als
1 Million auf fast 2,9 Millionen im Wintersemester 2018/19 ausgeweitet. Allerdings
stagniert die Zahl der Erstsemester, sodass die Zahl der Studierenden zuletzt kaum
noch gestiegen ist. In den kommenden Jahren kénnten es sogar weniger werden.
Zum einen ist der Gymnasiastenanteil unter den Schilern schon relativ hoch. Zum
anderen sank die Geburtenzahl zwischen 2000 und 2010. Dazu kommt, dass durch
die Urbanisierung mehr Familien in den Ballungsrdumen wohnen. Deshalb wird fiir
den Studienbeginn nicht mehr so hdufig eine eigene Wohnung bendétigt.

Dartber hinaus kdnnte die Nachfrage nach Mikroapartments von weiteren Faktoren
gedampft werden. So kdnnte die Zahl der Fernpendler abnehmen. Dazu kénnte aber
nicht nur die Wirtschaftskrise beitragen. In den kommenden Jahren sinkt — siehe
Kapitel Biromarkt — das Arbeitskraftepotenzial durch die Alterung der Gesellschaft.
Und eine wachsende Homeoffice-Bedeutung dirfte die Notwendigkeit des Pendenls
reduzieren. Gerade fur Menschen, die bislang eine Zweitwohnung benétigt haben,
sind die Vorteile von Homeoffice groR. Das gilt auch fur Studierende, die den
Vorlesungen an ihrer weit entfernten Universitat digital von zuhause folgen kénnen.

Die Zahl der Studienanfanger
kdnnte zuriickgehen

Demografie und Homeoffice konnten
die Nachfrage nach Mikroapartments
dampfen
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Mikroapartments haben sich am Wohnungsmarkt etabliert. Obwohl das Wohnungs-
angebot in vielen Stadten knapp bleiben durfte, kénnten die Vermietungsaussichten
der recht teuren Kleinwohnungen in den kommenden Jahren nachlassen. Die Renta-
bilitdt wirde wohl unter einer sinkenden Auslastung sowie unter Mietzugestandnis-
sen leiden. Das obere Preissegment kénnte stérker betroffen sein.

Wohnungsvermietung diirfte solides Geschiftsmodell bleiben

Die zurlckliegende Dekade am Wohnungsmarkt war auRergewéhnlich. Das knappe
Wohnungsangebot, ein durch Migration ausgepragtes Bevdlkerungswachstum, der
kraftige Zuzug in die Stadte und ein anhaltender Wirtschafts- und Beschéaftigungsauf-
schwung hatten einen starken Mietanstieg und einen fortschreitenden Leerstandsab-
bau zur Folge. Die stark wachsenden Stadte verfiigen oft Gber keine Leerstandsre-
serven, entsprechend angespannt sind die Wohnungsmarkte. Diese Entwicklung hat
ihren Zenit jedoch Uberschritten. Das zeigt das bereits vor dem Ausbruch der
Corona-Pandemie verlangsamte Mietwachstum.

Vermietungsaussichten fiir
Mikroapartments sind nicht
mehr so giinstig wie bisher

Der langjahrige Boom am
Wohnungsmarkt hat den Zenit
schon liberschritten

WOHNUNGSMIETEN AN TOP-STANDORTEN ZIEHEN WEITER AN

PROGNOSE WOHNUNGSMIETEN — METROPOLEN UND GRORSTADTE
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Die Auswirkungen der Pandemie auf den Wohnungsmarkt diirften begrenzt bleiben.
Am Wohnraumbedarf &ndert sich schlieRlich nichts. Und die Befiirchtung erheblich
steigender Mietriickstande hat sich bislang nicht bewahrheitet. Unter dem Strich
durften die Belastungen der privaten Haushalte durch die Wirtschaftskrise die
Mietdynamik aber abbremsen. Insgesamt diirften die Mieten 2020 bestenfalls leicht
steigen. Im kommenden Jahr kénnte der Mietanstieg aber wieder anziehen. Miet-
rickgénge sind moglich, werden sich aber wohl auf hochpreisige Angebote oder
Wohnungen in schwécheren Lagen oder mit Qualitdtsmangeln beschranken.

Der Nachfragetiberhang am Wohnungsmarkt durfte sich abschwachen. Das
Zuzugstempo in viele Stédte hat sich bereits verlangsamt. Neben hohen Mieten
kénnte auch Homeoffice das Einwohnerwachstum der Grof3stadte bremsen. Studien-
anfanger werden demografisch bedingt eher weniger. Allerdings kénnte die Zuwan-
derung nach Deutschland Fahrt aufnehmen. Doch selbst bei einer stabilen Einwoh-
nerentwicklung werden die Haushalte durch weniger Personen je Haushalt wohl
zahlreicher. Der demografische Alterungsprozess verschiebt den Bedarf eher zu
kleineren, seniorengerechten Wohnungen. Die Angebotsseite wachst vor allem in
den Metropolen durch den spiirbar angezogenen Geschosswohnungsbau. Ein Uber-
angebot am Wohnungsmarkt ist in absehbarer Zeit aber unwahrscheinlich.

Quelle: bulwiengesa, DZ BANK

7 grofte Stadte und 12 weitere Grof3stadte

2020 diirften Mieten weitgehend
stabil bleiben, konnten danach aber
wieder anziehen

Der Nachfrageiiberhang am
Wohnungsmarkt baut sich
allmahlich ab

Das Wohnungsangebot verbessert
sich durch den zunehmenden
Geschosswohnungsbau
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Unter dem Strich durfte die Wohnungsvermietung ein solides Geschéft bleiben. Das
hohe Mietwachstum der zurtickliegenden Dekade diirfte sich aber nicht fortsetzen,
weil der Nachfrageliberhang abschmilzt und mehr reguliert wird. Als Folge kénnten
die erheblich gestiegenen und zum Teil hohen Bewertungen fiir Mehrfamilienhduser
unter Druck geraten. Spilrbare Preisriickgange fiir Mehrfamilienhduser sind dagegen
unwahrscheinlich, weil viele Anleger auf den Renditevorteil gegentiber Anleihen und
den stabilen Miet-Cashflow angewiesen sind.

BURO
Homeoffice fiir immer — Vom Provisorium zum Erfolgsmodell?

Die Corona-Pandemie hat den Arbeitsalltag einschneidend veréndert. Der Infektions-
schutz liel3 keine Wahl, von ,jetzt auf gleich“ wechselte ab Méarz der gréite Teil der
Burobeschéftigten ins Homeoffice. Trotz minimaler Vorlaufzeit fiir die Bereitstellung
der Technik war das notgedrungene Homeoffice-Experiment ein Erfolg. Schnell
stand die Frage im Raum, ob Homeoffice oder — allgemeiner gesprochen — flexibles
Arbeiten in der Zukunft einen weitaus héheren Stellenwert als heute einnehmen wird.

Die Auswirkungen von Homeoffice lie3en sich sowohl im Straenverkehr als auch
beim Datenvolumen ablesen. Videokonferenzen anstelle von Prasenzmeetings und
andere Online-Angebote lieRen ab Mitte Marz den Datendurchsatz des Frankfurter
Internetknotens De-Cix sprunghaft ansteigen. Zugleich entspannte sich die Ver-
kehrslage auf den staugeplagten Frankfurter Verkehrsadern. Mit dem Ende des
Lockdowns und der allmahlichen Ruickkehr in Buros und Geschéfte hat der Stral3en-
verkehr wieder zugenommen, liegt aber noch sichtbar unter dem Ublichen Niveau.

Bewertungen fiir Mehrfamilien-
hauser kénnten unter Druck
kommen

Das Homeoffice-Experiment war
erfolgreich — Ist das der Durchbruch
fir ,,flexibles Arbeiten“?

Lockdown und Homeoffice haben im
StraBen- und Datenverkehr sichtbare
Spuren hinterlassen
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Die Entlastung der stark beanspruchten Verkehrswege in den Ballungsrdumen ist
nur ein Vorteil. Zudem kann die Zeit fir den Arbeitsweg anders genutzt werden. Die
Vereinbarkeit von Familie und Beruf lielRe sich verbessern. Auch die angespannten
Wohnungsmarkte in den Grof3stadten kdnnten entlastet werden. Wer nicht taglich ins
Buro fahrt, kann eher auf3erhalb wohnen. AuRerdem profitieren die Arbeitgeber,
wenn sie weniger Birofldche bendtigen und so die Mietkosten sinken. Méglicher-
weise kénnen neue Mitarbeiter einfacher rekrutiert werden, wenn durch flexibles
Arbeiten fur den Jobwechsel auf einen Umzug verzichtet werden kann.

Zeitraum 5 Jahre, Datenstand 15.06.2020

Schoéne neue Arbeitswelt?
Flexibles Arbeiten bietet viele
Chancen fiir Arbeithehmer und
Arbeitgeber
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Vor Corona war Flachenknappheit das Hauptthema des Biiromarktes

Die Buromarktaktivitat hat im ersten Halbjahr 2020 spurbar nachgelassen. Der Biiro-
flachenumsatz ging gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um ein Drittel zurtick. Die
Auswirkungen auf den Leerstand und Spitzenmieten sind jedoch gering. Da ein

Die Aussagekraft der
Halbjahresdaten zum Biiromarkt
ist gering

Grofiteil der Buroflachen, die 2020 fertiggestellt werden, vorvermietet ist, dirfte der
Anstieg beim Leerstand auch nur moderat ausfallen. Hinsichtlich der Spitzenmieten
ist die Aussagekraft der Halbjahresdaten durch die Lockdown-bedingt geringere Ver-
mietungsaktivitat erschwert. Die tatséchliche Nachfragesituation am Buromarkt so-
wie die Auswirkungen auf das Mietniveau dirften erst in der zweiten Jahreshalfte
sichtbar werden. Dann kénnte aber bereits die wirtschaftliche Erholung einsetzen.

MIETE FUR ERSTKLASSIGE BUROFLACHEN BLEIBT BISLANG STABIL
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Vor dem Ausbruch der Corona-Pandemie war flexibles Arbeiten eher ein Rand-
thema. Im Fokus stand vor allem die fortschreitende Verknappung der verfiigbaren
Buroflache. Durch den langjahrigen Aufschwung am Arbeitsmarkt nahm die Birobe-

Quelle: buliwengesa

Vor Covid-19 war das knappe
Flachenangebot das zentrale
Thema am Biiromarkt

schaftigung an den meisten Blrostandorten viel starker als die verfugbare Buro-
flache zu. Wie am Wohnungsmarkt hinkte der Blirobau dem Bedarf hinterher. Eine
Ursache war der friihere Gbermafige Blrobau, wodurch viele Bliroméarkte lange Zeit
unter einem Buroflachentberangebot und hohen Leerstdnden litten. Teilweise

wurden zweistellige Leerstandsquoten erreicht.

DIE BUROBESCHAFTIGUNG WUCHS IN DEN ZURUCKLIEGENDEN

JAHREN SICHTBAR SCHNELLER ALS DIE BUROFLACHE
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Daten fur 7 groRte Stadte

Quelle: bulwiengesa, Scope, DZ BANK

Daten fiir 7 groRRte Stadte
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Die Lage am Buromarkt wandelte sich jedoch grundlegend. Ende 2019 waren mit
Leerstandquoten im unteren einstelligen Bereich kaum noch Buroflachen verfiigbar.
Die wenigen leer stehenden Flachen verteilen sich zudem Uber das Stadtgebiet,
sodass gréRere zusammenhangende Flachen kaum noch angeboten werden konn-
ten. Deshalb mussten Flachennachfrager oft auf Projektentwicklungen ausweichen
und gegebenenfalls mehrere Jahre bis zur Fertigstellung warten. Zeitnahe Standort-
entwicklungen oder -vergré3erungen sind unter diesen Bedingungen kaum mdéglich.

Die hohe Biroflachennachfrage und das knappe Angebot trieben die Biromieten
nach oben. In Berlin, Frankfurt und Minchen verteuerten sich die Mieten fur erstklas-
sige Flachen auf 40 Euro und mehr je Quadratmeter. Oft noch teurer sind kurzfristig
mietbare Blroarbeitsplatze — ,Flexible Workspaces” — von Anbietern wie

WeWork oder Design Offices, auf die Unternehmen angesichts der Fldchenknapp-
heit am BlUromarkt in zunehmendem Malfe zurtickgriffen.

Knappes Angebot: Leerstandsquote
sank 2019 auf den tiefsten Stand seit
1993

Durch die Flachenknappheit sind
die Kosten fiir Biiros erheblich
gestiegen

IN VIELEN STADTEN SIND KAUM NOCH BUROFLACHEN VERFUGBAR

SINKENDES FLACHENANGEBOT TRIEB BUROMIETEN NACH OBEN
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Quelle: bulwiengesa

Ist ,,Flexibles Arbeiten*“ der universale Probleml6ser?

Eine starkere Nutzung flexibler Arbeit kénnte die angespannten Biromarkte entlas-
ten. Zwar lasst die Marktanspannung rezessionsbedingt nach. Aber im Zuge der wirt-
schaftlichen Erholung wird der Fldchenmangel den Biromarkt wieder einholen. So
bietet es sich an, die Mdglichkeiten flexibler Arbeit auszuloten.

Trotz Flachenknappheit und gestiegenen Blromieten werden die verfiigbaren Biro-
flachen oft nicht effizient genutzt. Das zeigt ein Beispiel: Nach Abzug von Wochen-
enden und Feiertagen wird in einem Blrohaus an 250 Tagen im Jahr gearbeitet.
Tatsachlich werden die Schreibtische aber lediglich 190 Tage oder 38 Wochen ge-
nutzt. Die Mitarbeiter sind im Durchschnitt an 30 Tagen im Urlaub, nutzen 10 Gleit-
tage, sind 10 Tage krank oder im Homeoffice und an weiteren 10 Tagen auf Dienst-
reise oder Fortbildungen. Aulterdem arbeiten 30 Prozent der Mitarbeiter in Teilzeit
(halbtags). Daraus errechnet sich eine jahresdurchschnittliche Anwesenheit am
Arbeitsplatze von rund 65 Prozent bei einer allerdings hohen Streuung.

Eine Homeoffice-Regelung mit einem flexiblen Arbeitstag pro Woche wiirde die
jahresdurchschnittliche Buroauslastung auf knapp tber 50 Prozent senken. Bei
zwei flexiblen Tagen reduziert sich die die mittlere Auslastung auf etwas weniger als
40 Prozent, bei drei Tagen auf rund 25 Prozent. Die maximale Auslastung der
Arbeitsplédtze wéare zwar héher. Dennoch zeigt das Beispiel, dass durchaus
Potenziale zur Reduktion der genutzten Burofldche bestehen.

Quelle: bulwiengesa, DZ BANK

Flexibles Arbeiten kann die ange-
spannten Biliromarkte entlasten

Ein gutes Drittel der Biiroflaiche wird
durch die temporéare Abwesenheit
der Mitarbeiter nicht genutzt

Mit einem ausgeweiteten
Homeoffice-Angebot kdnnte
die Biironutzung noch deutlich
sinken
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TEURE BUROS: HOMEOFFICE KONNTE ZUR KOSTENSENKUNG BEITRAGEN
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Die obige Abbildung zeigt, dass 2019 in den sieben groRten Stadten fur Miete und Die Biirokosten bieten ein
Nebenkosten zwischen 18 und 25 Euro je Quadratmeter Biroflache aufgewendet erhebliches Sparpotenzial
wurden. Bei 30 Quadratmetern Flache, die im Durchschnitt auf einen Blrobeschéaf-

tigten entfallen, verursacht ein Buroarbeitsplatz jahrliche Raumkosten von 6.500 bis

9.000 Euro. Fir Spitzenlagen in Berlin, Frankfurt oder Miinchen dirften es mehr als

15.000 Euro sein. Das Sparpotenzial Iasst sich aber nicht direkt durch Homeoffice,

sondern nur durch eine sinkende Zahl der Biroarbeitsplatze nutzen.

DIE BAUGENEHMIGUNGEN FUR BURO- UND VERWALTUNGS- IN DIE JAHRE GEKOMMEN: WEIT MEHR ALS DIE HALFTE DER BURO-
GEBAUDE SIND ZAHLREICHER GEWORDEN FLACHE IST UBER 30 JAHRE ALT
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Inzwischen verfiigen viele Mitarbeiter Uber eine gute technische Ausstattung und RegelméaRiges Homeoffice

sind mit Videokonferenzen vertraut. Dann kann es mit dem flexiblen Arbeiten ja wirft Fragen auf

losgehen? Doch ganz so einfach ist die Umsetzung nicht, schon allein, weil die
Arbeit mit Laptop am Kichentisch keine sinnvolle Dauerldsung darstellt.
Nachfolgend sind einige Aspekte genannt, die es zu Bedenken gilt:

»  Wie hoch ist die Homeoffice-Akzeptanz? Fir eine nennenswerte Biroflachenre-
duktion mussten ausreichend viele Mitarbeiter teilnehmen. Aber nicht jeder will
von zu Hause aus arbeiten oder verfligt dort Gber einen geeigneten Arbeitsplatz.
Und viele Menschen schétzen die direkte Kommunikation mit ihren Kollegen.

»  Grundsatzlich gelten im Homeoffice die gleichen arbeitsrechtlichen Vorgaben
wie im Blro. Zudem haben Mitarbeiter Anspruch auf einen ergonomischen
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Arbeitsplatz. Daher muss eine Regelung gefunden werden, die Rechtssicherheit
fur den Arbeitgeber schafft und flexibles Arbeiten ermdglicht.

Eine Hurde ist der ,eigene” Schreibtisch im Biiro. Die Biroflaiche kann nur
sinken, wenn die Zahl der Biroarbeitsplatze reduziert wird: Den anwesenden
Mitarbeitern werden die Schreibtische variabel zugeordnet. Persénliche Dinge
und Arbeitsmaterialien befinden sich in einem Rollcontainer. Zum Arbeitsende
muss der Arbeitsplatz leergerdumt werden, auch wenn man es eilig hat.

Flexibles Arbeiten funktioniert nur im (weitgehend) papierlosen Biro, damit
jederzeit auf alle notwendigen Dokumente zugriffen werden kann. Gegebenen-
falls missen im Vorfeld Papierakten digitalisiert werden.

Kdénnen die Raumkosten auch bei langfristigen Mietvertragen oder in der
eigenen Immobilie zeitnah gesenkt werden? Dazu missen moglicherweise die
freigewordenen Flachen an andere Nutzer vermietet werden.

Weitere Aspekte betreffen die Mitarbeiterfiihrung, die Arbeitszeit, den Daten-
schutz oder auch die Aufwandserstattung fir das Homeoffice.

Die Biironachfrage dndert sich — nicht nur durch Homeoffice

Die Auseinandersetzung mit flexiblem Arbeiten wéare auf die Arbeitgeber friher oder
spater auch ohne den Corona-Ausbruch zugekommen. Die ,Digital Natives®, fur die
flexibles und mobiles Arbeiten selbstverstandlich sind, werden in der Arbeitswelt
durch den allmdhlichen Generationswechsel zahlreicher. Und angesichts der anhal-
tenden Fachkréfteknappheit I&sst sich eine hohe Attraktivitat als Arbeitgeber wohl
nur noch erreichen, wenn auch flexible Arbeitsmdglichkeiten angeboten werden.

Die benétigte Biroflache durfte in den kommenden Jahren ohnehin durch den
demografischen Wandel sinken. Aktuell arbeiten in Deutschland rund 15 Millionen
Menschen im Biro. Die Zahl ist sowohl absolut als auch relativ gestiegen, auch
durch den Wandel von der Industrie- zur Wissensgesellschaft. Allerdings wird sich
der Trend mit Blick auf den anstehenden Ruhestand der geburtenstarken Babyboo-
mer-Jahrgénge nicht fortsetzen. Die nachwachsenden Jahrgénge sind teilweise nur
halb so stark besetzt, sodass die Blirobeschéaftigtenzahl sukzessive sinken dirfte.

Flexibles Arbeiten ware ohnehin auf
die Tagesordnung gekommen

Der Ruhestand der
Babyboomer beschleunigt
den Generationswechsel

MIT DEM RUHESTAND DER BABYBOOMER WIRD DAS PROBLEM DES

BUROARBEIT GEWINNT AN BEDEUTUNG: DIE ZAHL DER BURO-

FACHKRAFTEMANGELS NOCH GRORER

BESCHAFTIGTEN WACHST ABSOLUT UND RELATIV
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Neben der Frage, wie sich das Volumen der benétigten Biroflache verandern
kénnte, sollte auch die benétigte Struktur der Biroflache untersucht werden. Die
klassische Sachbearbeitung kénnte in der Zukunft mehr und mehr von Systemen ab-
gel6st werden, die auf Kiinstlicher Intelligenz basieren. Im Gegenzug dirfte
projektorientierte, kreative Entwicklungsarbeit wichtiger werden. Aber die in vielen
Birogebauden von langen Gangen abzweigenden Zweier- oder Viererbiros sind

als Arbeitsumgebung fiir innovative Teams nicht die erste Wahl.

Ein grof3er Teil der Burogebaude — die Mehrzahl ist iber 30 Jahre alt — ist jedoch so
strukturiert. Bislang lieRen sich altere und weniger attraktive Birofldichen dank des
knappen Angebots und der guten Biironachfrage noch recht gut vermieten. Aufgrund
des krisenbedingt sinkenden Burofldchenbedarfs sind solche Flachen bereits jetzt
starker von Leerstand bedroht. Die Anbieter von Burofldchen sollten sich rechtzeitig
mit der Frage auseinandersetzen, wie sie ihre Fldchen auf den zukunftigen Bedarf
ausrichten kénnen. Sonst kénnte sich eine Entwicklung wie im Handel abzeichnen,
wo beim stetigen Ausbau innerstadtischer Ladenflachen die Dynamik des Online-
Shoppings unterschéatzt wurde und nun Leerstédnde drohen.

Das Biiro ist kein Auslaufmodell

Die Pandemie lasst die Wirtschaftsleistung einbrechen und belastet damit den
zyklischen Biromarkt. Auf eine nachlassende Buroflachennachfrage deutet der von
einigen Unternehmen wie BMW, Daimler, Fraport, Lufthansa oder ZF angekiindigte
Stellenabbau hin. Umfassende StitzungsmafRnahmen wie das 130 Milliarden Euro
schwere Konjunkturpaket begrenzen aber den Schaden. Dennoch kdnnte das
Leerstandsniveau um 1 bis 2 Prozentpunkte zunehmen. Aufgrund des niedrigen
Ausgangsniveaus bleiben die Leerstande aber lGberschaubau, sodass allenfalls
moderate Mietriickgdnge drohen. Starker steigende Leersténde bei einer langer
anhaltenden Wirtschaftskrise hatten jedoch kraftigere Mietriickgdnge zur Folge.

Derzeit fallt der Flachenbedarf je anwesendem Mitarbeiter durch den Mindestab-
stand zur Vermeidung von Covid-19-Infektionen gréf3er als Uiblich aus. Das ist aber
ein voriibergehender Effekt. In den kommenden Jahren kénnte die benétigte Biro-
flache sowohl durch die demografische Entwicklung als auch durch flexible Arbeits-
angebote, die sich nach und nach etablieren werden, sinken. Diese Effekte kénnten
sich am Blromarkt aber schon friihzeitig auswirken, etwa weil Entscheidungen Gber
neue Buroflachen hinausgezdgert werden, um den zukinftigen Fldchenbedarf zu
analysieren. Auf temporare Engpasse bei der Birofldche kann mit der Nutzung von
.Flexible Workspaces* reagiert werden.

Die Art der Biiroarbeit wandelt sich

Der Biirobestand ist in die

Jahre gekommen: Wird das Flachen-
angebot dem zukiinftigen Bedarf
gerecht?

Die Wirtschaftskrise dampft die
Biroflachennachfrage

Der Homeoffice-Effekt wird langsam
in den Biiromarkt diffundieren

BUROFLACHENANGEBOT HAT SICH IMMER WEITER VERKNAPPT AUSBLICK BUROMARKTE (METROPOLEN UND GRORSTADTE)
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Die aktuelle Homeoffice-Diskussion ist sicher keine ,Eintagsfliege®. Durch die lange
Zeitdauer der Pandemie ist aus dem Provisorium Alltag geworden. Viele Mitarbeiter
haben sich in ihrer Wohnung einen geeigneten Arbeitsbereich geschaffen. Die zeit-
weilige Zusatzbelastung durch Kinderbetreuung und Homeschooling diirfte mit dem
reguldren Betrieb von Kitas und Schulen nach den Sommerferien entfallen. Viele
Arbeitgeber dirften sich bereits mit Regelungen fiir dauerhafte Homeoffice-Angebote
auseinandergesetzt haben. So will etwa Siemens den Beschéftigten mehrere Tage
Homeoffice pro Woche ermdglichen. Insgesamt werden wohl deutlich mehr Birobe-
schéftigte als vor der Pandemie regelmafRig Homeoffice nutzen kénnen. Méglicher-
weise fallt diesem Vorteil der eigene Schreibtisch im Biro zum Opfer.

Flexibles Arbeiten macht das Biiro aber nicht Uberflissig, nur ein Teil der Arbeitszeit
dirfte im Homeoffice oder im Café stattfinden. Der Mensch ist ein soziales Wesen,
direkte Kommunikation und Teamarbeit filhren auf Dauer zu besseren Ergebnissen
als 100 Prozent Homeoffice. Biroimmobilien, die eine ansprechende Arbeitsumge-
bung bieten und somit gute Arbeitsergebnisse férdern, sind noch lange kein Auslauf-
modell. Allerdings werden perspektivisch eher weniger als mehr Burofldchen
benétigt. Damit durften sich vor allem die Aussichten fiir Gberalterte oder unattraktive
Birogebdude verschlechtern. Leerstdnde und Mieten kénnten ausgeprégter als
heute je nach Lage und Ausstattung der Blroobjekte variieren.

Die Misere im Handel hat schon vor Corona begonnen

Neben der Gastronomie und den Hotels haben die MalRnahmen zur Senkung der
Corona-Infektionszahlen vor allem dem Einzelhandel zugesetzt. Im Lockdown muss-
ten praktisch alle Geschafte schlief3en, die nicht dem taglichen Bedarf zuzuordnen
sind. Offen blieben dagegen Supermérkte, Drogerien sowie Baumérkte. Aber in den
Innenstadten wurden mit Mode, Schuhen, Elektronik oder Schmuck tGber mehrere
Wochen keine Umsatze erzielt. Doch auch nach der nach Verkaufsflache gestaffel-
ten Offnung der Laden lagen die Umsatze im innenstadtbezogenen Handel unter
dem ublichen Niveau. Mit Abstandsregeln und Gesichtsmaske kommt beim Ein-
kaufsbummel keine rechte Freude auf. Unter dem Strich rechnet der Handelsver-
band HDE 2020 mit einer Umsatzeinbuf3e von bis zu 40 Milliarden Euro.

Mehr und mehr Unternehmen
werden das Angebot fiir flexibles
Arbeiten ausbauen

Biros sind noch lange kein
Auslaufmodell

Pandemie belastet Einzelhandel
auch nach dem Lockdown

DER LOCKDOWN SETZTE DEM INNERSTADTISCHEN HANDEL ZU

ONLINE-SHOPPING-ANTEIL NORMALISIERT SICH NACH LOCKDOWN

Bekleidung 50
45 =\
Schuhe I \
40 A
Uhren/Schmuck I V\
35
Spielwaren / \
30 A
Mébel
25
Kosmetik
20
Lebensmittel 15
Versndftome Hndo SSgISEsEgeranIoeEeIanNRIng
ersand-/Internet-Hande R e
$22oceeeesssssssssssigesss
-80 -70 -60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30 — 0010 emm— 2020

Quelle: HDE/Statistisches Bundesamt Quelle: HDE/GfK

KW = Kalenderwoche



Der Immobilienmarkt auf dem Corona-Prufstand
2020

31

Als Folge der hohen Umsatzriickgénge konnten viele Einzelhandler ihre Mietzahl-
ungen nicht aufbringen. Nach Presseberichten summierten sich die ausgebliebenen
Mietzahlungen allein im sechswdchigen Lockdown auf rund 2,4 Milliarden Euro. Als
Reaktion haben die Verbande HDE fur den Handel und ZIA fur die Immobilienwirt-
schaft einen Verhaltenskodex bei Mietfragen in der Corona-Krise erarbeitet. Die
Handlungsempfehlungen fir die Mitglieder sollen verhindern, dass die Situation
durch ein Festhalten an den bestehenden Mietvertrdgen verschlimmert wird. Zudem
ist die Klarung der Rechtslage auf dem juristischen Weg teuer und zeitaufwendig.

Pandemie kénnte Strukturwandel im Einzelhandel beschleunigen

Wie lange die Pandemie grassiert und die Wirtschaft belastet, Iasst sich kaum vor-
hersagen. Letztlich wird sie aber ein temporéres Ereignis bleiben. Die Auswirkungen
auf den Einzelhandel kénnten aber nachwirken, indem der schon begonnenen Struk-
turwandel beschleunigt wird. Durch die Pandemie hat der Druck auf den vom erfolg-
reichen Online-Shopping geschwéchten Einzelhandel zugenommen. In groRer Zahl
meldeten Handelsketten Insolvenz oder ein Schutzschirmverfahren an. Darunter sind
viele bekannte Namen wie Appelrath & Clipper, Bonita, Colloseum, Dielmann, Esprit,
Karstadt/Kaufhof, Hallhuber, Promod oder Sinn.

Diese Entwicklung geht mit einer Ausdiinnung der Filialnetze einher, die wohl in
jedem Fall eingetreten ware, sich sonst aber Uiber einen langeren Zeitraum gestreckt
héatte. Zudem koénnte sich das Einkaufsverhalten nun rascher in Richtung Online-
Shopping verschieben. Die Handelsketten werden dies bedenken und in die Be-
messung der zukinftigen Filialstruktur einflieRen lassen. Auf die Vermieter dirften
neben den Mietausféllen steigende Leerstédnde und Nachverhandlungen bei den
bestehenden Mietvertrdgen zukommen.

Dynamik des Online-Shoppings wurde unterschitzt

Offenbar wurde in der Vergangenheit die Dynamik des Online-Handels unterschatzt.
Wahrend der E-Commerce-Anteil am gesamten Einzelhandelsumsatz seit der
Jahrtausendwende fast linear auf Gber 10 Prozent kletterte, wurden in vielen Innen-
stadten die Verkaufsflachen durch kleinere, aber auch grof3e Projektentwicklungen
ausgeweitet. Beispielsweise eréffneten in Stuttgart 2014 gleich zwei innerstadtische
Shopping-Center. Bundesweit entstanden von 2009 bis 2019 rund 70 neue Einkaufs-
zentren. Viele bestehende Center wurden zudem vergréRert. Allerdings wurden neue
Verkaufsflachen von den Retailern auch kraftig nachgefragt.

Handel und Immobilienwirtschaft
vereinbaren Verhaltenskodex

Das Corona-Virus hat den
Strukturwandel im Einzelhandel
noch beschleunigt

Die vom E-Commerce
erzwungene Straffung der Filialnetze
wird vorgezogen

Trotz wachsendem E-Commerce
wurden die innerstadtischen
Verkaufsflachen ausgebaut

DER EINZELHANDELSUMSATZ WACHST VOR ALLEM ONLINE

TROTZ DES ANHALTENDEN E-COMMERCE-BOOMS SIND DURCH-

GANGIG SHOPPING-CENTER GEBAUT WORDEN
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Das zeigt die Entwicklung der Spitzenmiete, die vor allem an den Top-Standorten
trotz des Verkaufsflachenwachstums spurbar zulegen konnte. Allerdings kon-
zentrierte sich der Mietanstieg auf das begrenzte Angebot der 1A-Lagen. In der Re-
gel sind nur diese Lagen mit ihrer hohen Kundenfrequenz fir die Filialketten interes-
sant. Deshalb waren Verkaufsflachen in Neben- oder Stadtteillagen vom Mietanstieg
abgekoppelt. Durch den wachsenden Gegenwind des immer erfolgreicheren Online-
Handels flachte sich der Mietanstieg 2016 aber sichtbar ab. Das ,All-Time-High® der
Spitzenmiete im Einzelhandel wurde 2017 erreicht. Im Durchschnitt der sieben groéi3-
ten Stadte mussten pro Quadratmeter fast 300 Euro gezahlt werden. Ab 2018 sank
die Spitzenmiete. 2019 verzeichneten auch die Top-Standorte Mietriickgénge.

Doch was war die Ursache fir die Ausdehnung der Filialstrukturen, die die beschrie-
bene hohe Verkaufsflichennachfrage und den Mietanstieg in den 1A-Lagen verur-
sacht hat? Schlief3lich ist den Retailern der E-Commerce-Erfolg nicht entgangen. So
macht der Umsatzanteil der Internet-Bestellungen beim typischen Angebot des in-
nerstadtischen Handels wie Mode, Schuhe, Uhren/Schmuck oder Elektronik bis zu
einem Drittel aus. Ein Aspekt ist Kundenndhe durch eine gute Erreichbarkeit der
Shops. Zudem setzen viele Retailer auf hybride Verkaufskonzepte mit Filialen plus
Online-Shop. Denn nur im Geschaft konnen die Produkte tatsachlich ,erlebt* werden.

Quelle: bulwiengesa, DZ BANK

Gegenwind vom E-Commerce
beendet Mietanstieg in den Spitzen-
lagen des Einzelhandels

Die Vorteile engmaschiger Filial-
netze rechtfertigen offenbar nicht die

hohen Kosten

DAS ONLINE-SHOPPING BELASTET VOR ALLEM DIE PRODUKT-
GRUPPEN DES INNERSTADTISCHEN HANDELS
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Ob das Produkt daraufhin direkt in der Filiale oder spater per Mausklick gekauft wird,
ist zweitrangig. Allerdings scheinen die Vorteile engmaschiger Vertriebsstrukturen
nicht die hohen Kosten durch Mieten und Personaleinsatz zu rechtfertigen.

Ein weiterer Grund fiir die Expansion der Retailer war das wachsende Kauferpoten- Wachsende Einwohner- und
zial in vielen GrofRstadten, verursacht durch steigende Einwohnerzahlen und einen Touristenzahlen vergréofern
florierenden Tourismus. Hohe Wachstumsraten wiesen vor allem die sieben gré3ten  das Kundenpotenzial
deutschen Stadte auf. Hier wuchs die Einwohnerzahl von 1999 bis 2019 um 15 Pro-

zent auf mehr als 10 Millionen Menschen. Die Gaste-Ubernachtungen verdreifachten

sich im gleichen Zeitraum auf fast 100 Millionen im Jahr. Dieser Anstieg setzt sich

aber nicht fort. Der 2020 eingebrochene Tourismus diirfte Jahre brauchen, um das

Niveau von 2019 wieder zu erreichen. Und das Einwohnerwachstum wird von ange-

spannten Wohnungsmarkten und hohen Mieten gebremst.

VON 2013 BIS 2020 KONNTEN DIE REALLOHNE ZULEGEN VON DEN NACH LANGER FLAUTE AB 2015 STEIGENDEN UMSATZEN
IM STATIONAREN HANDEL PROFITIERTE DIE MIETE NICHT MEHR
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Spitzenmiete: Durchschnitt fur 7 Top-Standorte und 12 weitere GroR3stadte
Der frihere Optimismus im Handel wurde auch von der bislang guinstigen Seit 2015 steigende Umsaétze im
wirtschaftlichen Entwicklung getragen, die fiir eine hohe Beschéftigung und kréftige Préasenzhandel konnten Erfolg des
Einkommenszuwéachse der privaten Haushalte gesorgt hat. Der private Konsum Online-Handels nicht wettmachen

konnte davon sichtbar profitieren. Nach langer Stagnation legten die Umsétze im
stationdren Handel ab 2015 wieder spurbar zu. Aber auch das Umsatzplus konnte
den wachsenden Erfolg des Online-Handels nicht wettmachen. So verlangsamte
sich die Mietentwicklung zeitgleich zum steigenden Umsatz im stationdren Handel.

Der Handel in den Innenstadten muss sich gesundschrumpfen

Die Einzelhandelsmieten in den Innenstadten und Einkaufszentren gaben bereits Beschleunigter Abwartstrend: Die
unter gunstigen wirtschaftlichen Bedingungen nach. Mit Blick auf das eingetriibte Mieten sanken schon im bisher
Umfeld diirfte sich der Abwartstrend noch beschleunigen. Praktisch alle Einfluss- giinstigen wirtschaftlichen Umfeld

gréRen, die den Handel bislang gestiitzt haben, haben sich eingetribt. Das Einwoh-
nerwachstum in den Grof3stddten hat nachgelassen. Die Kaufkraft der privaten
Haushalte leidet unter der Wirtschaftskrise. Und der Tourismus wird vermutlich lange
brauchen, um das Niveau von 2019 wieder zu erreichen.

Dazu kommt noch ein womdéglich beschleunigtes Wachstum des Online-Handels. Lockdown kénnte die Zahl der
Durch den Lockdown dirften auch Konsumenten, die in der Vergangenheit nicht im Online-Kéaufer vergroBert haben
Internet bestellt haben, online gekauft haben. Daher liegt es nahe, dass die corona-

bedingte SchlieBung vieler Geschéfte die Kundenbasis fir E-Commerce verbreitert

hat.
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LADENSTERBEN: WAHREND ES IMMER WENIGER GES__CHAFTE GIBT,
HABEN DIE FILIALISTEN DIE ZAHL IHRER SHOPS ERHOHT

ABNEHMENDE VIELFALT: SHOPPING-MEILEN SIND VOM
EINHEITLICHEN ANGEBOT DER FILIALISTEN GEPRAGT
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Deutschland verfugt Gber eine ganze Reihe starker Shopping-Standorte. Dazu
zahlen nicht nur die sieben grofiten Stadte, sondern auch diverse Oberzentren —
Beispiele sind Dortmund, Dresden, Hannover, Leipzig, Mannheim, Minster oder
Nurnberg. Viele Projektentwicklungen haben das Shopping-Angebot verbessert.
Andererseits hat die zunehmende Filialisierung die Angebotspalette austauschbarer
und einténiger gemacht. In den konsumintensiven 1A-Lagen liegt der Filialisierungs-
grad oft bei mehr als 90 Prozent. Individuelle Angebote durch lokale, inhabergefiihrte
Geschéfte sind auf dem Rickzug. Unter dem Strich durften die starken Handels-
standorte aber auch weiterhin eine hohe Kundenfrequenz in den 1A-Lagen
aufweisen.

Attraktive Shopping-Standorte
diirften auch weiterhin eine hohe
Kundenfrequenz erreichen

AuRerhalb der herausragenden Handelsstandorte ist jedoch schon vor dem
Corona-Ausbruch zunehmend Tristesse sichtbar geworden. Diese zeigt sich
anhand einer steigenden Zahl von Billig-Shops sowie wachsender Leersténde in
den besten Handelslagen. Klagen Uber eine allmahlich sinkende Kundenfrequenz in

In vielen FuBgéngerzonen ist schon
heute Tristesse sichtbar

KARSTADT — KAUFHOF — KARSTADT SPORTS: AN WELCHEN STANDORTEN SIND SCHLIEBUNGEN GEPLANT?

Stadt Karstadt Kaufhof Karstadt Sports|Stadt Karstadt Kaufhof Karstadt Sports
Berlin X X X Karlsruhe - - X
Bonn X - - Kiel - - X
Braunschweig - X X KéIn X - X
Bremen - X X Landau - X -
Bremerhaven X - - Lubeck X - X
Brahl - X - Mainz X - -
Dessau X - - Mannheim - X -
Dortmund - X X M &nchengladbach X - -
Dusseldorf X X X M unchen X x(2) X
Essen - X X Neubrandenburg - X -
Flensburg X - - Neumunster X - -
Frankfurt X X X Neunkirchen - X -
Fulda - X - Neuss - X -
Goppingen - X - Norderstedt X - X
Gummersbach X - - Osnabriick - X -
Gutersloh X - - Rosenheim - - X
Hamburg x(2) X x(2) Stuttgart - X X
Hamm - X - SulzbachMTZ X - -
Hanau - - X Trier X -

Hannover X - - Wiesbaden - - x(2)
Ingolstadt - X - Witten - X -
Iserlohn X - - Worms - X -

Quelle: Immobilienzeitung Stand: 19. August 2020
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den Einkaufsmeilen sind ebenfalls schon langer hérbar. Oft gehen diese Entwicklun-
gen mit einer Kontraktion der 1A-Lagen einher. Die Stralenabschnitte, die aufgrund
ihrer Passantenfrequenz den Toplagen des Handels zugeordnet werden kénnen,
verkleinern sich an den Réndern.

Die Attraktivitat der Innenstadte kénnte weiter schwinden. So reduzieren Filialschlie-  Gerade kleinere Shopping-Standorte
Rungen das Shopping-Angebot. Ein Beispiel ist der spanische Textilriese Inditex mit  kénnten unter der SchlieBung von
der Kette Zara. Hier sollen weltweit 1.200 kleinere Shops geschlossen werden, um Kaufhof-/Karstadt-Filialen leiden
diese durch 450 neue gréRere L&den zu ersetzen. Andere Filialisten werden ahnlich

vorgehen. Zum Beispiel will die angeschlagene Modekette Esprit zur Sanierung die

Halfte der 100 deutschen Filialen schlieBen. Weitaus harter werden die Innenstadte

von der Rosskur des Handelskonzerns Galeria Karstadt Kaufhof getroffen. Zwar

konnte die SchlieBung einiger Filialen durch Vermieter-Zugesténdnisse verhindert

werden. Aber rund 50 Warenhausstandorte werden aufgegeben. Hier kénnte das

Umfeld spirbar geschwacht werden. Die grofien Kaufh&user sind oft Ansteuerungs-

punkte fir die Kunden und haben damit eine zentrale Funktion.

Nahversorgung profitiert von der Corona-Krise

Wahrend der klassische Einzelhandel mit Mode, Schuhen und Elektronik hohe Um- Kochen statt Kantine: Homeoffice
satzverluste hinnehmen musste, laufen die Geschéfte in anderen Segmenten gut. und Kurzarbeit sorgen fiir h6here
Beispiele sind Fahrradhdndler sowie Garten- und Baumérkte. Im Fokus steht die Nachfrage in den Supermérkten

Nahversorgung. Die tempordren Umsatzzuwachse durch ,Hamsterk&ufe gleichen
sich im Zeitablauf zwar aus, wenn die Vorrate verbraucht sind. Dennoch dirften
Supermarkte und Drogerien im laufenden Jahr h6here Umsatze erzielen, weil die
Menschen durch Kurzarbeit und Homeoffice mehr Zeit als sonst zuhause verbringen.

STABILER UMSATZANTEIL IM LEBENSMITTELHANDEL STARKER RENDITERUCKGANG BEI NAHVERSORGUNGSKONZEPTEN
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Zudem konnten die Nahversorger durch die Pandemie ihr Image aufpolieren. Den Das Image des Einzelhandels ist
Birgern wurde die Bedeutung einer funktionierenden Nahversorgung vor Augen besser geworden

geflhrt, triste Discounter wurden zu systemrelevanten Unternehmen. Die gewach-
sene Wertschatzung wird sich wohl mit der Zeit wieder abschleifen. Aber der schon
langer anhaltende Trend zu mehr Qualitat und besserer Erndhrung kénnte verstarkt
werden.
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Unter dem Strich haben sich Nahversorgungskonzepte als stabiles krisenresistentes
Geschéftsmodell erwiesen. Dementsprechend dirfte das Interesse der Anleger an
Handelskonzepten mit dem Fokus auf Grundversorgung weiter zulegen. Die Wachs-
tumsaussichten fir die Nahversorgung sind im Wesentlichen an die Bevélkerungs-
entwicklung gekoppelt. Das zunehmende Interesse an gesunder Erndhrung und
héherwertigen Produkten kénnte aber fiir Umsatzzuwéchse sorgen. Es ist allerdings
mdglich, dass der Online-Handel in der Nahversorgung noch kréftig zulegt.

Ausblick

Die Pandemie verschérft die Probleme des Handels in den 1A-Lagen, sie hat sie
aber nicht verursacht. Die Schwachung des Einzelhandels hat schon vor langerer
Zeit durch den stark wachsenden Online-Handel eingesetzt, der das Umsatz-
potenzial einengt. Dazu kommen eine zunehmende Austauschbarkeit der 1A-Lagen
durch einen hohen Filialisierungsgrad sowie eine manchmal mittelmafRige Aufent-
haltsqualitat. Zuklinftig kdnnte die Attraktivitat der Innenstédte noch unter Geschéfts-
schlieBungen leiden. Dabei hat der Einzelhandel eine groRe Bedeutung fir die
Innenstadte, die ohne die Kaufer zu veréden drohen. Stadte, Immobilieneigentimer
und Einzelhdndler sollten aus eigenem Interesse einer solchen Entwicklung
entgegenwirken. Attraktive Innenstadte mit hoher Aufenthaltsqualitat sind die beste
Voraussetzung fiir gute Handelsumsatze, eine starkere Verkaufsflachennachfrage
und héhere Mieten.

FUR VIELE SHOP-FLACHEN IN DEN INNENSTADTEN WERDEN MIETER GESUCHT

Berlin Dussel- Frank- Ham- Hann-  Kdéln Leip- Mun-  Sutt- Durch-
dorf furt burg over zig chen gart  schnitt

® Anteil verfligbarer Verkaufseinheiten in %  ®Anteil verfiigbarer Verkaufsflache in %

Quelle: JLL

Doch auch im besten Fall mussen sich die Vermieter von Verkaufsflachen in Innen-
stadten und Shopping-Centern auf eine geringere Flachennachfrage und sinkende
Mieterl6se einrichten. Viele Handelskonzepte kénnten dauerhaft Probleme haben,
die urspriinglich vereinbarten Mieten zu erwirtschaften. Durch die Nachverhandlung
von Mietvertragen sowie die Vereinbarung umsatzabhéngiger Mieten dirften die
Mieteinnahmen zuriickgehen. Dazu kommen Mietausfalle durch Insolvenzen und
steigende Leerstédnde. Es ist auRerdem wahrscheinlich, dass ein Teil der vorhande-
nen Verkaufsflache obsolet ist. Aber gerade fiir Innenstadtlagen sollten sich alterna-
tive Nutzungsmdglichkeiten finden lassen.

Nahversorgung hat sich insgesamt
als stabiles und krisenresistentes
Geschiftsmodell prasentiert

Pandemie verscharft die
Probleme des Handels, hat sie
aber nicht verursacht

Die Mieteinnahmen kénnten auf
Dauer zuriickgehen
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DAS KONSUMKLIMA HAT SICH ERHOLT, ABER LIEGT NOCH DEUTLICH PROGNOSE EINZELHANDELSMIETEN IN GRORSTADTEN

UNTER DEM VORKRISENNIVEAU
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Quelle: GfK Stand: August 2020 Quelle: bulwiengesa, DZ BANK 7 grofite Stadte und 12 weitere GroR3stadte

Nach Zahlen von JLL fiir 9 bedeutende Shopping-Standorte wurden im ersten
Quartal 2020 fur 12 Prozent der innerstédtischen Ladenlokale Mieter gesucht.
Gegenuber dem ersten Quartal 2019 blieb der Wert stabil. Das verfligbare Angebot
an Ladenflachen durfte im Jahresverlauf aber zunehmen. Viele Handelsketten
werden Filialen aufgeben. Aber auch Bankfilialen werden geschlossen. Somit steht
der schwécheren Verkaufsflachennachfrage ein wachsendes Angebot gegenuber.
Dementsprechend dirften die Mieten fiir Einzelhandelsflachen spirbar nachgeben.
Ob es zu einer merklichen Erholung der Verkaufsflachennachfrage kommt, bleibt
abzuwarten.

Das Paketvolumen steigt durch E-Commerce stetig an

Der Lockdown in weiten Teilen der global vernetzen Wirtschaft hat die Glterproduk-
tion stark beeintrachtigt. Mit dem Hochfahren der wirtschaftlichen Aktivitat erholt sich
der Guterumschlag zwar, aber durch die Pandemie verursachte Rezession wird das
Vorkrisenniveau wohl nicht so schnell wieder erreicht. Darunter leidet auch das vom
Konjunkturzyklus abhangige Logistikgeschéaft. Allerdings hat sich das Guteraufkom-
men schon im vergangenen Jahr sichtbar abgeschwacht. Daflir waren internationale
Krisenherde wie der Handelsstreit zwischen China und den Vereinigten Staaten
sowie das insgesamt verlangsamte globale Wachstum verantwortlich. Der auf der
Folgeseite abgebildete Containerumschlags-Index zeigt, dass das ricklaufige Giter-
aufkommen vom Héhepunkt (Jahresmitte 2019), zusatzlich belastet von der Pande-
mie, auf das Niveau von 2017 zurlickgegangen ist.

Anders als im weltweiten Handel ist der Teil des auf E-Commerce basierenden

Logistikgeschéfts nicht durch die Pandemie eingebrochen. Das Gegenteil ist der Fall.

Weil die meisten Geschafte sechs Wochen schlieRen mussten, wurde noch mehr als
sonst im Internet bestellt. Das erfolgreiche Online-Shopping hat das Anlegerinte-
resse an Logistikimmobilien ohnehin kraftig unterstitzt. Flr das in Deutschland an-
haltend steigende Paketaufkommen ist im Wesentlichen der Einkauf per Mausklick
verantwortlich. Dieser Trend konnte durch die Pandemie noch verstarkt werden.

Das wachsende Angebot
verfiigbarer Ladenflachen bei
schwacher Nachfrage belastet
die Mieten

Weltweites Logistikgeschaft leidet
unter Lockdown und Rezession

Logistikimmobilien sind aufgrund
des Online-Shopping-Booms stark
gefragt
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SCHON VOR DEM AUSBRUCH DER PANDEMIE HAT SICH DER
WELTWEITE GUTERUMSCHLAG VERRINGERT

130

120 A

110

100 (il Afﬂ' '

90 oy Mﬁi '" [

80
| I

70

60

50
~ oo} D o ~ N (52 < v © ~ © (<2 o
O O O ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥« - = =
o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N
Containerumschlag-Index 2015 = 100 Trendkomponente

PAKETFLUT: SEIT DER JAHRTAUSENDWENDE HAT SICH DAS PAKET-
VOLUMEN IN DEUTSCHLAND MEHR ALS VERDOPPELT
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In den zurlickliegenden zehn Jahren wuchs das deutsche Paketaufkommen im
Durchschnitt um tber 5 Prozent pro Jahr auf rund 3,7 Milliarden Pakete (2019).
Davon entfielen 44 Prozent auf Sendungen zwischen Unternehmen (B2B). Mit

Quelle: BIEK Bundesverband Paket & Expresslogistik

Dank Online-Shopping geht das
Paketvolumen im Krisenjahr 2020
nur geringfiigig zuriick

52 Prozent ist der Anteil der Pakete von Unternehmen an private Haushalte (B2C)
inzwischen gréRer. Sendungen zwischen privaten Haushalten (C2C) fallen mit

4 Prozent kaum ins Gewicht. Das B2B-Paketaufkommen wird im laufenden Jahr
rezessionsbedingt abnehmen. Der Branchenverband BIEK (Bundesverband Paket
& Expresslogistik e.V.) geht von einem Anteil von weniger als 30 Prozent aus.
Dagegen dirfte der B2C-Anteil auf rund zwei Drittel steigen, sodass das Paketauf-
kommen durch mehr Online-Eink&ufe insgesamt stabil bleiben kénnte.

Dank dieser Entwicklung kommt der Markt fir Logistikimmobilien wohl weitgehend
unbeschadet durch die Krise. Perspektivisch kdnnte das Segment noch profitieren,
wenn ein dauerhaft verédndertes Konsumverhalten das E-Commerce-Wachstum

Das Paketvolumen und damit der
Bedarf fiir Logistikimmobilien diirfte
weiter zulegen

beschleunigt. Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung dirfte das Paketvolumen wieder
zulegen. BIEK erwartet, dass die Zahl der jahrlichen Pakete in Deutschland bis 2024
auf etwa 4,4 Milliarden Lieferungen wéachst — 20 Prozent mehr als 2019. Damit
wirde auch der Logistikflachenbedarf zunehmen. Dazu kénnte eine zunehmende
Logistikflachennachfrage von Unternehmen kommen, wenn die pandemiebedingten
Produktionsausfélle infolge unterbrochener Lieferketten zu héherer Lagerhaltung

oder einer Produktions-Rickverlagerung nach Deutschland fihren.

IN DEUTSCHLAND WIRD BEREITS VIEL IM INTERNET BESTELLT
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Viele groRe Logistikobjekte befinden sich oft auRerhalb der Ballungsrdume an Fiir Logistikimmobilien
glnstig gelegen Autobahnkreuzen. Fur eine rasche Zustellung missen Logistik- werden zunehmend citynahe
zentren jedoch dicht an den Empféanger heranriicken. Deshalb werden verstarkt Flachen bendtigt
kleinere Logistikobjekte in den Stadten bendétigt. Hier sind verfiigbare Flachen aller-
dings knapp. Zudem werden diese Flachen oft fir den Wohnungsbau oder andere
gewerbliche Nutzungen benétigt. Dazu kommt, dass Logistikobjekte in der Stadt auf-
grund des von ihnen ausgehenden Lieferverkehrs auf Akzeptanzprobleme stol3en.
GEWERBEFLACHEN SIND EIN KNAPPES GUT: DIE KAUFPREISE SIND DIE LOGISTIKMIETEN SIND TROTZ E-COMMERCE-BOOM HEUTE NICHT
IN DEN METROPOLEN ERHEBLICH GESTIEGEN HOHER ALS VOR 25 JAHREN
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Quelle: bulwiengesa, DZ BANK Quelle: bulwiengesa, DZ BANK
Knappes Logistikflichenangebot diirfte Mieten weiter steigen lassen
Das knappe Angebot und die hohe Nachfrage haben insbesondere in den sieben Logistikmieten steigen kriftig, sind
gréfiten Stadten die Preise fir Gewerbeflachen seit 2014 steigen lassen. Davor aber nicht héher als vor 25 Jahren

haben sie sich aber 20 Jahre lang kaum vom Fleck bewegt. Die Spitzenmieten fur
Lager- und Logistikflachen legten angesichts des wachsenden Bedarfs ebenfalls zu,
konnten allerdings trotz E-Commerce die Mieten von vor 25 Jahren nicht Ubertreffen.
Aufgrund des Platzmangels in Ballungsrdumen ist es schwierig, den wachsenden
Logistikflachenbedarf fir den Online-Handel zu decken. Damit kénnten sich die
Mieten fir Logistikobjekte besser als in anderen Segmenten des Gewerbeimmobili-
enmarktes entwickeln. Das gilt aber nicht fur alle Logistikimmobilien. Schlechter sieht
es fur Objekte aus, die starker auf den industriellen Guterumschlag fokussiert sind.
Hier geht es wohl erst 2021 im Zuge der konjunkturellen Erholung wieder bergauf.

LOGISTIKMIETEN IN DEN 7 GRORTEN STADTEN MIETEN FUR LOGISTIKFLACHEN DURFTEN WEITER ZULEGEN
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Weniger Geschaftsreisen und Messen kdnnten Gastezahlen bremsen

Hotels leiden noch stérker als der Einzelhandel unter der Pandemie. Schlief3lich
konnte der Einzelhandel einen Teil der im Lockdown weggebrochenen Umsétze tUber
Onlineshops oder durch Nachholeffekte ,retten“. Dagegen haben Hotels keine M&g-
lichkeit, die praktisch ,iber Nacht* auf Null gesunkenen Umsétze mit Ubernachtun-
gen und dem oft wichtigen Restaurantgeschéft in der Folgezeit zu kompensieren.

Aber nicht nur deshalb dirfte das laufende Jahr als ,Annus horribilis* in die Hotel-
geschichte eingehen. Denn auch nach der Offnung der Hotels werden die Umsétze
noch lange Zeit spurbar unter dem Niveau von 2019 liegen. Der Infektionsschutz in
Hotels und Restaurants I&sst sich nur mit einer herabgesetzten Auslastung — und
entsprechend geringeren Umséatzen — gewahrleisten. Ein Lichtblick dirfte der
aktuelle Trend zum Urlaub in Deutschland sein. Im Jahresverlauf werden sich den-
noch bei den Hotelbetreibern aufgrund weiter laufender Kosten hohe Verluste auf-
summieren und in gréRerer Zahl zu Insolvenzen oder Geschéaftsaufgaben fiihren. Die
Immobilieneigenttiimer leiden unter reduzierten oder ausbleibenden Mietzahlungen.

Durch den Lockdown brach
der boomende Hotelmarkt iiber
Nacht ein

2020 wird als ,,Annus horribilis*
in die Hotelgeschichte eingehen

DURCH DIE PANDEMIE GEHT DAS TO!_JRISMUS-GESCHAFT IN TOURISMUSBOOM - VIELE GRORSTADTE SIND ZU BESUCHER-
DEUTSCHLAND FAST AUF NULL ZURUCK MAGNETEN GEWORDEN
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Doch wéahrend der Einzelhandel schon vor der Pandemie zunehmend unter struktu-
rellen Problemen litt, traf es die Hotels mitten im Boom. Seit vielen Jahren ist das
Tourismusgeschéft in Deutschland kréaftig gewachsen. Die jahrlichen Besucheran-
kiinfte haben sich seit der Jahrtausendwende von etwas iber 100 Millionen Gasten
inzwischen auf Gber 190 Millionen ausgeweitet. Noch besser entwickelte sich das
Geschéft mit dem Fremdenverkehr in den touristisch attraktiven Grof3stédten, der
hier auch in erheblichem Male den Einzelhandel unterstiitzt hat. Ohne den Touris-
musboom waren die Probleme der Einzelhandler noch um einiges gréRer.

Zu den Tourismus-Gewinnern zahlten insbesondere die sieben gréten deutschen
Stadte. Mitte der 1990er konnten nicht einmal 30 Millionen Ubernachtungen pro Jahr
gezahlt werden. Bis 2019 hat sich die Zahl mehr als verdreifacht auf fast 95 Millio-
nen. Dabei ragt Berlin mit allein 34 Millionen Ubernachtungen im vergangenen Jahr
heraus. Ebenfalls im zweistelligen Millionenbereich lagen die Ubernachtungszahlen
in Frankfurt, Hamburg und Miinchen. Umgerechnet auf 1.000 Einwohner ist Frankfurt
mit Gber 13.000 Ubernachtungen im Jahr filhrend. In Stuttgart sind es nicht einmal
halb so viele. Aber nicht nur in den sieben Metropolen hat sich das Geschéft mit in-
und ausléndischen Gasten positiv entwickelt. Hohe Besucherzahlen erreichten auch
Touristenmagneten wie Dresden, Leipzig, Nirnberg, Regensburg oder Wrzburg.

Das Tourismusgeschift wachst
seit Jahren kréftig

Ohne Corona hitten die Ubernach-
tungen in den Top-7 2020 womdglich
die 100-Millionen-Marke geknackt
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SIEBEN GRORTE STADTE: DIE KUMULIERTE ZAHL DER HOTELS UND SIEBEN GR@BTE_STADTE: TROTZ AUSGEWEITETER UBERNACH-
HOTELBETTEN IST ENORM GESTIEGEN TUNGSKAPAZITATEN STIEG DIE AUSLASTUNG DER HOTELS AN
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Das stark wachsende Tourismusgeschéaft hat zu einem erheblichen Ausbau der
Hotelkapazitaten gefuhrt. Das wird ebenfalls am Beispiel der sieben gréRten Stadte
deutlich. Die Zahl der Hotels nahm binnen 20 Jahren um rund 80 Prozent zu. Die
verfugbaren Hotelbetten wurden mit einem Plus von 110 Prozent noch stérker aus-
geweitet. Damit verfugten die sieben Stadte 2018 zusammen Uber rund 240.000
Hotelbetten. 2019 diirfte sich das Ubernachtungsangebot weiter erhéht haben.

Allmahlich scheinen sich aber Sattigungstendenzen abzuzeichnen. Zumindest
konnte die Auslastung der Hotels in den zuriickliegenden Jahren im Durchschnitt
nicht weiter zulegen. Nennenswerte Uberkapazitdten haben sich bislang aber nicht
entwickelt. So lagen die Auslastungsraten (2018) auf dem hdchsten Niveau seit
1998. Der Ertrag je Hotelzimmer in Deutschland konnte wéhrenddessen von 2010
bis 2019 zulegen. Allerdings ist der jahrliche Zuwachs in den zuriickliegenden finf
Jahren nur 2018 héher als 1 Prozent ausgefallen. Von 2017 bis 2019 wuchs der
durchschnittliche Zimmerertrag langsamer als die Inflation und ist damit preisberei-
nigt leicht gesunken.

Die Ubernachtungskapazititen sind
erheblich ausgeweitet worden

Sittigungstendenzen waren bereits
vor dem Pandemieausbruch sichtbar

DER DURCHSCHNITTLICHE ERTRAG JE HOTELZIMMER IN DEUTSCH- HOTELNEUBAU: GENEHMIGTES FLACHENVOLUMEN HAT SICH SEIT
LAND WUCHS ZULETZT NUR NOCH LANGSAM 2014 VERDOPPELT
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Weniger Reisen durch Rezession, Videokonferenzen und Nachhaltigkeit?
In den kommenden Jahren wird sich das Tourismusgeschéaft ausgehend von den Wann erreicht das Tourismus-
schlechten Werten 2020 erholen. Schlief3lich werden die Menschen die Freude am geschift wieder das Vorkrisen-
Reisen und Ausgehen nicht verlieren. Bis das Rekordniveau von 2019 wieder er- niveau?
reicht wird, dirfte es aber dauern. Die Hotelbetreiber sind zumindest optimistisch
gestimmt. In einer Befragung des Maklerhauses Cushman & Wakefield erwarten
Uber 90 Prozent, dass spatestens 2023 wieder die Werte des Vorjahres erzielt
werden kdnnen. Das deckt sich mit einer Einschatzung der Frankfurter Messegesell-
schaft, nach der das Messegeschaft 2023 wieder das Vorkrisenniveau erreicht.
Angesichts dieses Ausblicks wollen tber 80 Prozent der befragten Hotelbetreiber an
ihrem bisherigen Expansionskurs weitgehend festhalten.
Das bedeutet zweierlei: Erstens missen die in den zurlickliegenden Jahren erheb- Selbst bei einer raschen
lich ausgeweiteten Hotelkapazitaten selbst im guinstigsten Fall noch eine ganze Zeit  Erholung stehen den Hotels
mit niedrigeren Buchungszahlen und damit auch geringeren Umsétzen als bisher schwere Jahre bevor
Uber die Runden kommen. Der hohe Wettbewerb diirfte zudem auf die Zimmerraten
drucken. Das dirfte vor allem weniger attraktive Hotels treffen, die bislang dank
hoher Géastezahlen noch recht gut gebucht worden sind. Und zweitens wachst das
Hotelangebot voraussichtlich weiter. Darauf deuten nicht nur die Expansionsplane
der Hoteliers, sondern auch das gegeniiber 2014 gut verdoppelte Baugenehmi-
gungsvolumen hin. Somit sind in der Zukunft noch héhere Géastezahlen notwendig,
um eine mit 2019 vergleichbare Ertragslage zu erreichen.
VOR CORONA GALTEN HOTELS DANK RENDITEVORTEIL UND DEM DAS HOTELANGEBOT WIRD 2020 IN DEN METROPOLEN ERNEUT
FLORIERENDEN TOURISMUS ALS ATTRAKTIVE ANLAGE KRAFTIG ERWEITERT
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Quelle: bulwiengesa, E&Y Research, DZ BANK Quelle: Treugast (aus ahgz)
Daten fir sieben groRte Stadte/Top-Standorte
Es ist gut mdglich, dass die Erholung des Hotelmarktes eher zah verlauft, weil Die Erholung kénnte aber auch
wichtige Herkunftsl&dnder von Reisegésten stark unter der Pandemie leiden. So eher zéh verlaufen, etwa durch
kénnte in den groRen européischen Volkswirtschaften Frankreich, GroRbritannien, weniger Geschiftsreisen

Italien und Spanien die Wirtschaftsleistung 2020 um mehr als 10 Prozent ein-
brechen. Dazu kommt eine spirbar steigende Arbeitslosigkeit. Zudem ist es gut
moglich, dass das wichtige Geschéaft mit Geschéaftsreisen, Kongressen und Messen
in der Zukunft schwécher ausféllt. Dienstreisen oder Produktprasentationen dirften
auch aufgrund des Sparpotenzials von Zeit und Kosten zunehmend durch Video-
konferenzen oder ,Virtual Reality” substituiert werden. Zudem gewinnt das Thema
Nachhaltigkeit an Bedeutung, auch weil Investoren starker darauf achten. Das durfte
einer hohen Reisetatigkeit und Vielfliegerei entgegenstehen.
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Die langfristigen Aussichten fiir den Tourismus sind gut, aber nicht rosig

Bis zum Ausbruch der Pandemie waren Hotels gesuchte Anlageobjekte. Dafir Die Bedeutung von Geschiftsreisen
sprach ihr hohes Renditeniveau und der boomende Tourismus. Doch die bislang konnte dauerhaft schwacher werden
hohe Nachfrage nach Hotelimmobilien kénnte als Folge der Umsatzriickgédnge und

der voraussichtlich zdhen Erholung des Reisegeschéfts erst einmal splrbar nach-

lassen. Die Eigentimer der Hotelimmobilien werden neben MieteinbuRen zum Teil

auch unter sinkenden Immobilienwerten leiden. Langfristig sind die Aussichten fiir

den Tourismus aber recht gut, auch wenn der kraftige Ausbau der Hotelkapazitaten

die Rentabilitat der Hotels belasten dirfte. Ein Unsicherheitsfaktor ist der Umsatz mit

Geschéftsreisenden. Einige Griinde sprechen fiir eine dauerhafte Schwachung

dieses Segments. Ob die sieben grofiten Stadte bereits 2023 wieder 95 Millionen

Ubernachtungen zahlen kénnen, ist keineswegs sicher.



44

Der Immobilienmarkt auf dem Corona-Prufstand
2020

l. Impressum

Diese Studie wurde im Auftrag und in Kooperation mit der DZ HYP AG
von der DZ BANK AG, Bereich Research und Volkswirtschaft, erstellt.

Herausgeber:
DZ HYP AG

Standort Hamburg
RosenstraBe 2, 20095 Hamburg
Tel. +49 40 3334-0

Standort Miinster
Sentmaringer Weg 1, 48151 Munster
Tel. +49 251 4905-0

Homepage: www.dzhyp.de
E-Mail: info@dzhyp.de

Vertreten durch den Vorstand:
Dr. Georg Reutter (Vorsitzender), J6rg Hermes, Manfred Salber

Generalbevollmachtigte: Markus Wirsen
Aufsichtsratsvorsitzender: Uwe Frohlich

Sitz der Gesellschaft:
Eingetragen als Aktiengesellschaft in Hamburg, Handelsregister HRB 5604
und Munster Handelsregister HRB 17424

Aufsicht:
Die DZ HYP AG wird durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) und die Europaische Zentralbank (EZB) beaufsichtigt.

Umsatzsteuer Ident. Nr.: DE 811141281

Sicherungseinrichtungen:

Die DZ HYP AG ist der amtlich anerkannten BVR Institutssicherung GmbH
und der zuséatzlich freiwilligen Sicherungseinrichtung des Bundesverband
der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V. angeschlossen:
www.bvr-institutssicherung.de

www.bvr.de/SE

Verantwortlich fiir den Inhalt:
Anke Wolff, Bereichsleiterin Kommunikation,
Marketing & Veranstaltungen

Nachdruck, Vervielféltigung und sonstige Nutzung nur mit vorheriger
Genehmigung der DZ HYP AG, Hamburg

®
RECYCLED
R Palpier auts ol
ecyclingmaterial
Ew%:gg FSC® C107139




Der Immobilienmarkt auf dem Corona-Prufstand 45

2020

Il. Pflichtangaben fiir Sonstige Research-Informationen und weiterfiihrende Hinweise

1.2

3.2

4.2

4.3

4.4

5.2

5.3

5.4

5.5

6.1

Verantwortliches Unternehmen

Diese Sonstige Research-Information wurde im Auftrag und in Kooperation mit der DZ HYP AG von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschafts-
bank, Frankfurt am Main (DZ BANK) als Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Sonstige Research-Informationen sind unabhangige Kundeninformationen, die keine Anlageempfehlungen fur bestimmte Emittenten oder bestimmte
Finanzinstrumente enthalten. Sie berlcksichtigen keine persénlichen Anlagekriterien.

Die Pflichtangaben fiur Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-Informationen) sowie weitere Hinweise, insbesondere zur
Conflicts of Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu Methoden und Verfahren kénnen kostenfrei eingesehen und abgerufen werden unter:
www.dzbank.de/Pflichtangaben.

Zustandige Aufsichtsbehérden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. Wertpapierdienstleistungsunternehmen beaufsichtigt durch die:
- Europaische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
SonnemannstraBe 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
- Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-StraBe 24 - 28 in 60349 Frankfurt / Main

Unabhéngigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im Einzelfall
beauftragten sachkundigen Analysten unabhéngig und auf der Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Sonstigen Research-Publikation inhaltlich eingebunden ist, bestatigt, dass

- diese Research-Publikation seine unabhéangige fachliche Bewertung des analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy der
DZ BANK wiedergibt sowie

— seine Vergutung weder vollstandig, noch teilweise, weder direkt, noch indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung ab-
hangt.

Aktualisierungen und Geltungszeitraume fiir Sonstige Research Informationen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-Informationen hangt von den jeweiligen makroékonomischen Rahmenbedingungen, den
aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte, von MaBnahmen der Emittenten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zustandigen Auf-
sichtsbehérden und der relevanten Zentralbanken sowie von einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitrdume geben
daher nur einen unverbindlichen Anhalt daftir, wann mit einer neuen Anlageempfehlung gerechnet werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen besteht nicht. Wird eine Sonstige Research Information aktualisiert, ersetzt diese
Aktualisierung die bisherige Sonstige Research Information mit sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Bewertungen / Aussagen mit Ablauf von sechs Monaten. Diese Frist beginnt mit dem Tag der Publikation.
Auch aus Griinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kénnen im Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen vortber-
gehend und unangekiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zuktinftig unterbleiben, weil ein Objekt / Aspekt nicht weiter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mit-
geteilt oder, falls eine abschlieBende Publikation unterbleibt, werden die Grinde fur die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfligt tUber eine verbindliche Conflicts of Interest Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ BANK, der
DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen vermieden werden
oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, angemessen identifiziert, gemanagt, offengelegt und Gberwacht werden. Wesentliche Aspekte dieser
Policy, die kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als Vertraulichkeitsbereich und schitzt ihn durch Chinese Walls gegentiber anderen
Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe. Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen, sind ebenfalls
mittels Chinese Walls, raumlichen Trennungen sowie durch eine Closed Doors und Clean Desk Policy geschiitzt. Uber die Grenzen dieser Vertraulich-
keitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen nur nach dem Need-to-Know-Prinzip kommuniziert werden.

Insbesondere durch die in Absatz 5.2 bezeichneten und die weiteren in der Policy dargestellten MaBnahmen werden auch weitere, theoretisch denk-
bare informationsgestutzte personliche Interessenkonflikte von Mitarbeitern des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen nahestehen-
den Personen vermieden.

Die Vergutung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft hangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder
wesentlich von Ertréagen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit Finanzinstrumenten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem
Handel mit Rohstoffen, Waren, Wahrungen und / oder von Indizes der DZ BANK oder der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren Finanzinstrumente fur Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke, die als
Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte Finanzinstrumente, Rohstoffe, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder andere Finanzkenn-
zahlen in Bezug nehmen kénnen. Diesbezugliche Interessenkonflikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch die genann-
ten organisatorischen MaBnahmen vermieden.

Adressaten und Informationsquellen

Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeignet, an
Privatkunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Sonstige Research-Information wurde von der DZ BANK ausdrucklich als auch fur Privat-
kunden geeignet bezeichnet oder (ii) ihre ordnungsgeméaBe Weitergabe erfolgt durch ein in einem Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraum
(EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkunden, die nachweisbar tber die erforderlichen Kenntnisse
und Erfahrungen verfiigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Sonstigen Research-Information verstehen und bewerten zu kénnen.

Sonstige Research-Informationen werden von der DZ BANK fur die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des Europai-
schen Wirtschaftsraum und der Schweiz freigegeben.
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6.2

Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden
genutzt werden. Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung
Singapur vorbehalten.

Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt fur die Erstellung ihrer Research-Publikationen ausschlieBlich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet. Sie kann
jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachprufen. Sofern die DZ BANK jedoch im
konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird sie darauf in der
Research-Publikation ausdrucklich hinweisen.

Wesentliche Informationsquellen fur Research-Publikationen sind:

Informations- und Datendienste (z. B. Reuters, Bloomberg, VWD, FactSet, Markit), zugelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's, Fitch,
DBRS), Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die zustandigen Aufsichtsbehérden, Informationen der Emittenten (z.B. Geschéafts-
berichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und Analysten-Konferenzen und sonstige Publikationen) sowie eigene fachliche, mikro-
und makroékonomische Recherchen, Untersuchungen und Auswertungen.

lll. Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Es ist daher nicht geeignet, an Privatkunden weitergegeben
zu werden, es sei denn, (a) es ist ausdricklich als auch fur Privatkunden geeignet bezeichnet oder (b) die ordnungsgemafBe Weitergabe erfolgt durch
ein in Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkun-
den, die nachweisbar Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfiigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Bewertung und / oder
Empfehlungen verstehen und einschatzen zu kénnen.

Es wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, Deutschland (,DZ BANK’) erstellt und von der DZ BANK fur
die ausschlieBliche Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des EWR und der Schweiz genehmigt.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdrucklich als ,Finanzanalyse’ bezeichnet, gelten fur seine Verteilung gemaB den Nutzungsbe-
schrankungen in den Pflichtangaben die folgenden ergéanzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieBlich von der DZ BANK Uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen,
gebracht und dort ausschlieBlich an ,accredited investors’, and / oder ,expert investors‘weitergegeben und von diesen genutzt werden.

In die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) darf dieses Dokument ausschlieBlich von der DZ BANK und tber Auerbach Grayson, nicht aber von
anderen Personen, gebracht und dort ausschlieBlich an ,major U.S. institutional investors’ weitergegeben und von diesen genutzt werden. Auch diese
Weitergabe ist nur erlaubt, sofern sich das Dokument nur auf Eigenkapitalinstrumente bezieht. Der DZ BANK ist es nicht erlaubt Transaktionen tber
Fremdkapitalinstrumente in den USA vorzunehmen.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdrticklich als ,Sonstige Research-Information’ bezeichnet, gelten fur seine Verteilung nach den
Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:

Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden
genutzt werden. Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung
Singapur vorbehalten.

Dieses Dokument darf in allen zuvor genannten Landern nur in Einklang mit dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in
den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sich Gber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.

Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben und darf weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen wei-
tergegeben, noch sonst veroffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der
DZ BANK.

Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die
DZ BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt
oder gewahrleistet. Die DZ BANK Ubernimmt weder eine Haftung fur Verlinkungen oder Daten, noch fur Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung
und / oder Verwendung dieser Daten entstehen kénnten.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren, sonstigen Finanz-
instrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahingehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwartungen, die fur die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte
angegeben werden, kénnen maoglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren
eintreten.

Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich: Marktvolatilitaten, Branchenvolatilitaiten, MaBnahmen des Emittenten oder Ei-
genttmers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfugbarkeit von vollstandigen
und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige
Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK stutzt, nachteilig auswirken kénnen.

Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bisher ver6ffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, wel-
che sich auf das Investitionsobjekt sowie die fur es relevanten Branchen und insbesondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewer-
tet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger mussen sich selbst Gber den laufenden Geschaftsgang und etwaige
Veranderungen im laufenden Gesch&ftsgang der Unternehmen informieren.

Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlageempfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen,
sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben tber das Investitionsobjekt zu veréffentlichen.

Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stutzt, aus Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie
hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepruft. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsicht-
lich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.
Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen tGbernehmen eine Haftung fur Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung
und / oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.
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5. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Investmentbanking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu dem / den Unter-
nehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden
Aufsichtsrechts ferner Informationen fur Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-,
Wertpapier- oder sonstige Geschafte von oder mit den Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass
(b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen
eines solchen Geschafts beteiligt sein kénnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter kdnnten moéglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten
Unternehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

6. Die Informationen und Empfehlungen der DZ BANK in diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen deshalb je nach
den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermégenslage fir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein.
Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegenuber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.

Die in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten der DZ BANK
zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie konnen aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankindigung gean-
dert werden oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitions-
objekte durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments
und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien Uberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung bezuglich Wertpapiere, sonstige Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht
auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhéangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, ein-
schlieBlich, jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlage-
beratung nicht ersetzen.

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde
legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen, MaBgaben und Regelungen als fur sich rechtlich ausschlieBlich verbind-
lich.

Erganzende Information von Markit Indices Limited

Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Gbernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine
Gewahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten
zu erzielenden Ergebnisse. Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegentuber dem Empfanger der
Daten ungeachtet der jeweiligen Grinde in irgendeiner Weise fur ungenaue, unrichtige oder unvollstandige Informationen in den Markit-Daten oder
fur daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers
derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich &ndern oder zu einem spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden Gbernehmen weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen
gegenuber irgendeine Haftung — weder vertraglicher Art (einschlieBlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieBlich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen
oder Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Ma-
terialien beruhen oder nicht.

Dieses Dokument darf in der Bundesrepublik Deutschland an Privatkunden weitergegeben werden.
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48151 Munster

Tel.: +49 251 4905-7314

Immobilienzentrum Frankfurt
CITY-HAUS |, Platz der Republik 6
60325 Frankfurt am Main

Tel.: +49 69 750676-21

Immobilienzentrum Stuttgart
Heilbronner Stral3e 41

70191 Stuttgart

Tel.: +49 711 120938-0

Regionalbiiro Leipzig
SchillerstraBe 3

04109 Leipzig

Tel.: +49 341 962822-92

Regionalbiiro Niirnberg
Am Tullnaupark 4
90402 Nurnberg
Tel.: +49 911 940098-16
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ANSCHRIFTEN DER DZ HYP rorrserzune

Wohnungswirtschaft

DZ HYP Berlin

Pariser Platz 3

10117 Berlin

Tel.: +49 30 31993-5080

DZ HYP Hamburg
RosenstraBe 2

20095 Hamburg

Tel.: +49 40 3334-4705

Privatkunden

DZ HYP Berlin

Pariser Platz 3

10117 Berlin

Tel.: +49 40 3334-4706

DZ HYP Hamburg
RosenstraBe 2

20095 Hamburg

Tel.: +49 40 3334-4706

Offentliche Kunden

Sentmaringer Weg 1
48151 Munster
Tel.: +49 251 4905-3333

DZ HYP Diisseldorf
Ludwig-Erhard-Allee 20
40227 Dusseldorf

Tel.: +49 251 4905-3830

DZ HYP Miinchen
TurkenstraBBe 16

80333 Munchen

Tel.: +49 89 512676-55

DZ HYP Diisseldorf
Ludwig-Erhard-Allee 20
40227 Dusseldorf

Tel.: +49 211 220499-5830

DZ HYP Miinchen
TurkenstraBe 16
80333 Mlnchen

Tel.: +49 89 512676-41

DZ HYP Frankfurt

CITY-HAUS |, Platz der Republik 6
60325 Frankfurt am Main

Tel.: +49 211 220499-5833

DZ HYP Stuttgart
Heilbronner StraBe 41
70191 Stuttgart

Tel.: +49 89 512676-55

DZ HYP Frankfurt

CITY-HAUS |, Platz der Republik 6
60325 Frankfurt am Main

Tel.: +49 69 750676-12

DZ HYP Stuttgart
Heilbronner StraBe 41
70191 Stuttgart

Tel.: +49 711 120938-39



DZ HYP AG
RosenstraBle 2
20095 Hamburg

Tel. +49(0)40 3334-0

dzhyp.de

Sentmaringer Weg 1
48151 Miinster
Tel. +49(0)251 4905-0
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