COVID-19

Folgen fUr die Immobilienwirtschaft

April/Mai 2020 -

aktualisierte Fassung

NAlzpolio



~,Der Erfolgreichste im Leben ist der,
der am besten informiert wird.“

Zitat von Benjamin Disraeli

FUr weitere Informationen rufen Sie uns gerne an. Bei uns be-
gegnen Sie Fachleuten, die Sie gerne mit inrem Wissen unter-
stltzen. Wir freuen uns auf Sie.
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Wirtschaftiche Rahmendaten

Die Folgen fur die deutsche Wirtschaft durch die
COVID-19-Pandemie und vor allem durch die
MaBnahmen  zur  Ausbreitungsverzdgerung
(Lockdown) sind immens. Laut dem ifo Ge-
schaftsklimaindex ist die Stimmung der deut-
schen Wirtschaft bereits zu Mitte Méarz eingebro-
chen. Im April erfolgte ein weiterer Absturz auf
74,3 Punkte, von 85,9 Punkten (saisonbereinigt)
im Marz. Verschlechtert hat sich vor allem die Be-
wertung der aktuellen Lage der befragten Unter-
nehmen. Aber auch der Erwartungsindikator be-
wegt sich auf dem historischen Tiefpunkt. Nach
Berechnungen des ifo-Instituts kostet ein Monat
Stillstand von Industrie, Handel und Dienstleis-
tungen zwischen 150 und 260 Milliarden Euro.

Bei Unterscheidung nach Wirtschaftsbranchen
zeigen alle Bereiche einen zum Teil dramatischen
Ruckgang. Vor allem beim Handel (-48,4), ge-
folgt vom verarbeitenden Gewerbe (-44,4) und —
mit Abstand — dem Dienstleistungssektor (-34,2)
bewegen sich die Saldowerte (Differenz aus po-
sitiven und negativen Beurteilungen) deutlich im
negativen Bereich. Ebenso das Bauhauptge-
werbe, in dem das Geschaftsklima zuletzt so
stark wie nie zuvor gesunken ist, weist im April
nun mit -17,6 einen negativen Saldowert auf.

Der Arbeitsmarkt, so das Ergebnis des aktuellen
»,Monatsberichts zum Arbeits- und Ausbildungs-
markt® der Bundesagentur fur Arbeit aus April
2020, geréat durch die COVID-19-Krise stark un-
ter Druck. Die Arbeitslosenquote ist im April auf
5,8 Prozent gestiegen. Im Vergleich zum Vormo-
nat ist dies ein Plus von 0,7 Prozentpunkte und
im Vergleich zum Vorjahr von 0,9 Prozentpunkte.
Der massive Einsatz von Kurzarbeit durfte dabei
eine noch starkere Erhdhung verhindert haben.
Parallel ist die Nachfrage nach neuen Mitarbei-
tern eingebrochen.
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Langfristige Prognosen sind zum jetzigen Zeit-
punkt schwer vorzunehmen, auch weil Annah-
men zum weiteren Verlauf der COVID-19-Pande-
mie rein spekulativ sind. Fuhrende Wirtschafts-
forschungsinstitute haben ebenso wie der Sach-
verstandigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung Berechnungen vor-
gelegt, deren Ergebnisse allerdings stark vonei-
nander abweichen. So berechnet das ifo-Institut
WachstumseinbuBen zwischen rund 4 und 21 %
des BIP — letzteres als Ergebnis bei einem Lock-
down von drei Monaten und einer langsamen Er-
holungsphase im Anschluss daran. Die drei Sze-
narien des Sachverstandigenrates fallen mit BIP-
Ruckgangen von 2,8, 4,5 bzw. 5,4 % (2021:
+3,7 %, +1,0 % bzw. +4,9 %) nicht ganz so ne-
gativ aus und unterschreiten in keinem Fall den
Ruckgang des Wirtschaftswachstums in der Fi-
nanzkrise in 2008, 2009 als das BIP um 5,7 %
zurtckging.

Inwieweit welche Szenarien eintreten, ist schwer
abzuschatzen. Nach anfanglicher Erwartung ei-
nes V-Verlaufs (starker Abfall, schneller Anstieg),
mehren sich aktuell die Anzeichen eines U-Ver-
laufs. Auch ein erneuter Lockdown nach einer
ersten Beendigung (W-Verlauf) ist ebenso wie
eine langanhaltende Schwachephase (L-Verlauf)
denkbar. Aktuell wird eine Lockerung des Lock-
downs forciert. Mit der Ubertragung von mehr
Verantwortung auf die Ebene der Bundeslander
soll dabei auch starker auf regionale Gegeben-
heiten eingegangen werden. Infolgedessen ist
unter der Festlegung strenger Auflagen in den
kommenden Tagen und Wochen u.a. mit der
kontrollierten Offnung sowohl des Einzelhandels
— ohne Quadratmeterbegrenzung — als auch von
Hotellerie und Gastronomie zu rechnen. Die Re-
gelung von inhaltlichen und zeitlichen Vorgaben
obliegt den Bundeslandern, die zum Teil unter-
schiedliche Vorgehensweisen angekundigt ha-
ben.



Immobilienwirtschaft

Uberblick und Vermietungsmarkt

COVID-19 beeinflusst alle Bereiche des &ffentli-
chen Lebens und somit auch den Immobilien-
sektor. Erste Einflisse machten sich in einer ge-
nerell abwartenden und prUfenden Haltung be-
merkbar. Mit fortwahrender Dauer einschranken-
der MaBnahmen, durch die eine Ausbreitung ver-
hindert bzw. abgemildert werden sollen, wird
aber offensichtlich, dass die COVID-19-Pande-
mie auch langfristige Folgen fur den Immobilien-
sektor hat und Potential besitzt, diesen auch ge-
nerell zu verdndern. Hinzu kommt, dass der Im-
mobiliensektor generell sehr langsam auf Veran-
derung reagiert. Zunachst besteht eine Situation
des Stillstands bevor Auswirkungen der allge-
meinen Wirtschaftsentwicklung sich erst mit zeit-
licher Verzdgerung auf das Marktgeschehen nie-
derschlagen. Hierdurch fallen kurzfristige Aus-
schlage, wie zum Beispiel am Aktienmarkt aus.
Parallel resultiert hieraus ein Zeitgewinn, den man
nutzen kann, um entsprechende SchutzmafBnah-
men vorzubereiten. Im aktuellen Fall fallt der Zeit-
gewinn je nach Assetklasse aber sehr unter-
schiedlich lang aus. Wahrend u.a. das Hotelge-
werbe und der Einzelhandel unmittelbar vom
Lockdown und zukunftig von strikten Rahmen-
bedingungen fUr eine Geschaftsoffnung betrof-
fen sind, gibt es auf dem Wohnimmobilienmarkt
mehr Spielraum. So zeigt auch eine aktuelle Mit-
gliederbefragung des BFW Anfang April, dass bei
19 % der befragten Mitgliedsunternehmen Miet-
ausfalle im Gewerbebereich zu verzeichnen sind.
Hiervon stammen 70 % aus Vertrdgen mit dem
Einzelhandel, Gastronomie und dem Hotelbe-
reich. Absehbar ist bereits ein Rickgang der
Bauaktivitaten — kurzfristig, weil Genehmigungs-
verfahren langer dauern, aber auch weil Arbeiter
und Baumaterial fehlt; langfristig, weil je nach Kri-
senverlauf und betroffener Assetklasse wirt-
schaftliche Unsicherheit entsprechende Aktivita-
ten verschoben werden oder ganzlich stoppen.
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Mdgliche Vergleiche zu friheren Krisen zu zie-
hen, erscheint zum jetzigen Zeitpunkt nicht ziel-
fihrend. Uberstandene Pandemien waren SARS
(2002-2003) oder die Spanische Grippe (1918-
1920). Wahrend flr letztere keine themenrele-
vanten Daten existieren, war die Auspragung der
SARS-Pandemie in Deutschland sehr gering. Fur
wirtschaftliche Krisen (Dotcom-Blase 2000, Fi-
nanzkrise 2007) liegen zwar Daten zu immobi-
lienwirtschaftlichen Folgen vor, letztlich sind die
Grunde, die Rahmendaten und die Verlaufe aber
so unterschiedlich, sodass auch hier ein Ver-
gleich wenig ergiebig erscheint. Fur die verschie-
denen Assetklassen sind aktuell unterschiedliche
Entwicklungen feststellbar sowie mittel- sowie
langfristig verschiedene Verdnderungen denk-
bar. Generell sind dabei drei Aspekte zu betrach-
ten: zum einen der eigentliche Lockdown bzw.
die Zeitdauer bis zu dem ein normaler Geschafts-
betrieb wieder maoglich ist, zum anderen die
Dauer der Erholungsphase, die sich an dem (ge-
lockerten) Lockdown anschlie3t. Hierbei ist da-
von auszugehen, dass die Erholungsphase
umso langer andauert, je langer einschneidende
Rahmenbedingungen (Lockdown, Hygienevor-
schriften, Abstandsregelungen etc.) Bestand ha-
ben. So wachsen die wirtschaftlichen Folgen mit
der Zeitdauer beschrankender Vorgaben (stei-
gende Insolvenzgefahr, Beendigung von Ge-
schéaftsbeziehungen, Arbeitsplatzverluste, wach-
sende Unsicherheit, steigender Prufungsbedarf,
generelle Unsicherheit etc.), so dass es langere
Zeit und groBere Anstrengungen bendtigt, um
wieder ein wirtschaftliches Normalniveau zu er-
reichen. Der dritte Aspekt sind die generellen ge-
sellschaftlichen, wirtschaftlichen sowie immobi-
lienspezifischen Veranderungen, die infolge der
COVID-19-Pandemie langfristig eintreten konn-
ten.



Assetklasse

Hotel

Betrachtungs-
zeitraum

kurzfristig
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Mogliche Auswirkungen

Nahezu vollstandiger Umsatzausfall aufgrund ganzlichen Ausbleibens von
Ubernachtungen; Durch Uberbriickungskonzepte, Mietstundungen und
staatliche Forderung ist ein zeitlich begrenztes ,Aushalten” teilweise moglich.
Durch Lockerung des Lockdowns werden Geschaftsoffnungen wieder mag-
lich, strikte Rahmenbedingungen werden erzielbare Umsétze aber deutlich
schmalern; Gefahr von Geschéftsaufgaben besteht weiterhin

mittelfristig

Steigende Zahl von Geschaftsaufgaben mit Zeitdauer bis zum Normalbe-
trieb; Nachholeffekte nur im geringen MaBe mdglich; Schnellere Ruckkehr
nationaler Touristen (vor allem Urlaubstourismus); Auslandsreisen erst mit
zeitlichem Verzug, allerdings nicht auf friherem Niveau; Entwicklung des
Messetourismus offen; Miet- bzw. Pachtrlickgange mit Blick auf notwendige
Kostenreduzierungen und fehlender Flachennachfrage wahrscheinlich

langfristig

Verbesserung des Inlandstourismus nahezu auf Vorkrisenniveau erwartet;
Vergangene Steigerungsquoten im Auslandstourismus voraussichtlich nicht
wieder erzielbar; Durch erfolgreich erprobte Onlinekommunikationstechniken
werden Geschéftsreisen unumkehrbar abnehmen; Miet- bzw. Pachtriick-
rickgénge, ebenso wie Marktbereinigung auf Anbieter-/Betreiberseite wahr-
scheinlich

Gastronomie

kurzfristig

Erhebliche Umsatzriickgange; Liefer- und Take-away-Dienstleistungen sowie
Mietstundungen und staatliche Férderung zur Krisenlberbriickung; Durch
Lockerung des Lockdowns werden Geschaftsdffnungen wieder maoglich,
strikte  Rahmenbedingungen werden erzielbare Umsatze aber deutlich
schmalern; Gefahr von Geschéftsaufgaben besteht weiterhin

mittelfristig

Steigende Zahl von Geschéftsaufgaben und Marktbereinigung mit Zeitdauer
bis zum normalen Geschéftsbetrieb; Nachholeffekte nicht oder nur im gerin-
gen MaBe moglich, wodurch Zahlung von Krediten und Mietschulden er-
schwert wird; Miet- bzw. Pachtriickgénge aufgrund notwendiger Kostenein-
sparungen seitens der Mieter und fehlender Flachennachfrage wahrscheinlich

langfristig

Erholung des Gastronomiesektors ist langwierig; Miet- bzw. Pachtrlickriick-
gange wahrscheinlich; Magliche Abhangigkeit von Auslandstourismus und
Geschéftstourismus wird sich aufgrund der méglicherweise unumkehrbaren
Veranderungen niederschlagen

Einzelhandel

kurzfristig

Erhebliche Umsatzeinbriiche im stationdaren Non-Food-Einzelhandel infolge
des Lockdowns, aber auch bei gelockerten Vorschriften, die durch Mietstun-
dungen und staatliche Forderung versucht werden auszugleichen; Lebens-
mitteleinzelhandel und vor allem Nahversorger aufgrund deren Systemrele-
vanz krisenresistenter und kurzfristig mit erheblichen Umsatzanstiegen

mittelfristig

Normalisierung im Lebensmitteleinzelhandel sowie im Highstreeteinzelhandel
erwartet; Weniger konkurrenzfahige stationare Einzelhandler sowie Geschéfte
in schlechteren Nebenlagen unter erhdhtem Druck; Mietausfélle und Miet-
rlckgénge aufgrund notwendiger Kosteneinsparungen seitens der Mieter und
fehlender Flachennachfrage somit wahrscheinlich

langfristig

Befeuerung des Strukturwandels vom stationdren zum webbasierten Einzel-
handel — Food-Bereich inbegriffen; Hierdurch gerat der gesamte stationare
Einzelhandel auch Uber die COVID-19-Krise hinweg weiter unter Druck mit
entsprechenden Folgen fur die Mietentwicklung

Logistik

kurzfristig

Rucklaufige Nachfrage durch Unternehmen mit langen Lieferketten oder mit
erhéhten Absatzproblemen (u.a. Automotive); Hingegen hohe (zeitlich be-
grenzte) Nachfrage flir die Lagerung und Verteilung von Waren des taglichen
Bedarfs. Zudem Notwendigkeit der Lagerung von Waren, die aktuell nicht
gehandelt werden kénnen
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Infolge eines Bedeutungsgewinns des Onlinehandels weiter steigender Be-
darf an Lager-, Verteil- und Versandzentren sowie an Losungen der Last
Mile Logistik; Wenn hierdurch der Nachfragertiickgang anderer Logistikberei-
che Ubertroffen wird, dann sind Mietsteigerungen wahrscheinlich

mittelfristig

Weiterer Flachenbedarf in allen Lager- und Logistikbereichen aufgrund des
wachsenden Onlinehandels; neuer Bedarf an Lagerungsmaoglichkeiten (Er-
ganzungslager) fur den Aufbau gréBerer Warenbestande zur Vermeidung zu-
kUnftiger Lieferengpasse; Mietsteigerungen hierdurch wahrscheinlich

langfristig

Abwarten und Verschieben von Neuanmietungen mit ggf. Vertragsverlange-
rungen anstatt Neuabschlisse; Rickgang von Neuanmietungen und kurz-
fristige Vertragskindigungen im Bereich Co-Working.

kurzfristig

Im Falle von Gewinnrtickgdngen Notwendigkeit von Kosten-/Personalein-
sparungen und geringerem Flachenkonsum maglich; Ruckgang der Fla-
chennachfrage und Zunahme von Untervermietungsversuchen, sofern Fl&-
chen fur Abstandsvorgaben zwischen den Mitarbeitern ausreichen; Leer-
standerhdhung sowie Stabilisierung bis Mietabnahmen maéglich; Suche nach
Flexibilitdt konnte Nachfrage nach Co-Workingformen wieder erhéhen

mittelfristig
Buro

Im Vergleich zu anderen gewerblichen Immobiliensektoren Auswirkungen
stérker zeitlich versetzt; Daneben wachsende Nachfrage nach flexiblen und
kleineren Buroflachenlésungen, auch infolge eines Ausbaus digitaler Online-
arbeitswelten einschl. Homeoffice-Verlagerungen, wodurch klassische Buro-
formen infrage gestellt werden konnten

langfristig

Verschiebung von Neuanmietungen und Ank&ufen; Aber auch ein Angebots-
rickgang erwartet; Mogliche Miet- und Kreditausfélle aufgrund von Einkom-
mensverlusten; Allerdings werden diese durch staatliche Férderung und Ent-
gegenkommen der Eigentlimer minimiert

kurzfristig

Bei langerfristigen Einkommensverlusten Miet- und (aufgrund sinkender
Nachfrage) Kaufpreisrickgange moglich, Mieten allerdings in geringerem
MaBe; Anstieg der Mieterquote gegentber den EigentiUmern; In den Zuzugs-
gebieten weiterhin eine das Angebot Ubersteigende Nachfrage

\Wohnen mittelfristig

Stabilisierung und Normalisierung; Nachfrageanstieg durch internationale
Zuwanderung vor allem aus La&ndern, die von COVID-19 stérker und von
den Folgen langer betroffen sind; Hoherer Flachenbedarf (pro Kopf), um im
Wiederholungsfall Gber ein besseres Wohn- und privates Arbeitsumfeld zu
verflgen

langfristig

Assetklassen im Detail:

Hotel: Der Hotelimmobiliensektor ist aktuell mit
am starksten von der COVID-19-Krise betroffen,

mdglich. Aktuell belaufen sich die Umsatzeinbu-
Ben nach Angaben des ZIA auf rund 750 Mio.

da hier Reisebeschrankungen durch Vorsorge-
und QuarantdnemaBnahmen direkten Einfluss
ausUben. Neue temporare Geschaftsmodelle —
u.a. Umwidmung von Hotelzimmern zu flexiblen
BUroarbeitsplatzen flr Personen, die zu Hause
keine entsprechenden Arbeitsmaoglichkeiten ha-
ben — werden umgesetzt. Aber auch bei einer
Lockerung der Vorgaben, die eine Wiedereroff-
nung ermaoglichen, ist ein Normalbetrieb nicht
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Euro pro Woche. Ohne staatliche Unterstitzung
sind vor allem kleinere Betreibergruppen und in-
habergefuhrte Unternehmen stark gefahrdet.
Momentan haben sich zudem vor allem Miet-
und Pachtstundungen der Eigentiimer als Hilfe-
stellung etabliert.

Im Falle eines kurzzeitigen Krisenverlaufs ist eine
Verbesserung der Situation in Sicht. Der natio-



nale Tourismus und somit auf inlandische Ur-
laubstouristen fokussierte Unternehmen werden
sich schneller erholen. Bei internationalen Rei-
senden sowie beim Messetourismus ist eine 1an-
gere Zurlckhaltung, wenn nicht sogar ein gene-
reller RUckgang der Tourismuszahlen maoglich,
was sich in den entsprechenden Mérkten nieder-
schlagen wird — vor allem in den Markten mit ho-
hen Zimmerzuwéachsen in den letzten Jahren.

Die zuletzt eingetretene Notwendigkeit, digitale
Systeme anstatt personliche Treffen zur Kommu-
nikation zu nutzen, kdnnte bei positiven Erfahrun-
gen auch nach COVID-19 an Bedeutung gewin-
nen und Geschéftsreisen reduzieren. Dies wiede-
rum wirde sich ebenfalls in ricklaufigen Uber-
nachtungszahlen und infolgedessen der Not-
wendigkeit sinkender Mieten bzw. Pachten wi-
derspiegeln. Die bislang bestehende Erwar-
tungshaltung an immer weiter steigende Uber-
nachtungszahlen, bekommt hierdurch einen er-
heblichen Dampfer bzw. ein jahes Ende.

Gastronomie: Vergleichbar zum Hotelsektor und
aufgrund der groBBen Abhangigkeit vom Freizeit-
und Geschaftstourismus wirken die aktuellen
Vorsorge- und QuarantanemaBnahmen unmittel-
bar auf die Gastronomie aus. Durch Zwangs-
schlieBungen wurde Gastronomieunternehmen
die Geschaftsgrundlage entzogen. Mit neuen
Geschaftsansatzen (z.B. Lieferdienst, Take-a-
way) wird versucht, Kunden zu halten und Um-
satzeinbuBBen zu verringem. Eine Lockerung des
Lockdowns fuhrt hier sicherlich zur Verbesse-
rung. Parallel schlieBen notwendige Hygienevor-
schriften und Abstandsregelungen einen Nor-
malbetrieb auch in den kommenden Monaten
aus, wodurch erzielbare Umséatze nicht kosten-
deckend sein kénnten. Infolgedessen ist mit Un-
ternehmensaufgaben und mittel- bis langfristig
mit einer Marktbereinigung zu rechnen.

Neben den staatlichen Férderungen stellen Miet-
und Pachtstundungen wichtige HilfsmaBnahmen
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dar. Im Vergleich zu anderen Wirtschaftsberei-
chen sind Nachholeffekte nach dem Abklingen
der Krise nicht zu erwarten.

Einzelhandel: Wahrend die COVID-19-Pandemie
sich auf den stationdren Non-Food-Einzelhandel
aufgrund der sinkenden Nachfrage und einer ge-
ringen Konsumlaune sowie den staatlichen
Schutzvorgaben  (SchlieBungen, Begrenzung
Kundenanzahl, Abstandsregelungen), die einen
Normalbetrieb auch zukUnftig verhindern, deut-
lich negativ auswirkt, zéhlen der Lebensmittelein-
zelhandel (einschl. Frischewaren) sowie der Onli-
nehandel vor allem zu Beginn der Krise zu den
NutznieBern. Im Non-Food-Einzelhandel sind
Mietstundungen die Folge, werden aber voraus-
sichtlich ebenso wie Finanzierungshilfen bereits
kurzfristig nicht ausreichen, Einzelhandler mit ge-
ringen Gewinnmargen vor der Insolvenz zu ret-
ten. Gleichzeitig profitieren die Lebensmittel-
handler, und hier vor allem die Nahversorger, von
ihrer Systemrelevanz und sahen sich kurzfristig
mit ungewodhnlich hohem Kundenaufkommen
konfrontiert, das den seit Jahren feststellbaren
Umsatzanstieg im Lebensmittelhandel weiter be-
feuerte. Mittel- bis langfristig wird auch der stati-
onare Non-Food-Einzelhandel Erholungszeichen
erleben. Nachholeffekte sind allerdings nur im
kleinen Rahmen zu erwarten (Frihjahresmode
wird nicht mehr im Sommer gekauft).

Parallel fuhrt die COVID-19-Krise aber auch zu
einer Beschleunigung des Strukturwandels im
Einzelhandel vom stationaren Handel zum Onli-
nehandel, der sich nunmehr auch auf den Le-
bensmittelsektor ausweiten konnte. So zeigt der
stationdre Non-Food-Einzelhandel dabei nicht
erst seit dem Ausbruch der COVID-19-Krise Ab-
schwungtendenzen. Bereits seit langerer Zeit
sinkt hier das Konsumklima und vor allem im
Textilsektor seit mehreren Jahren der Beklei-
dungsumsatz pro Kopf. Die finanziellen Sicher-
heitsreserven vieler stationarer Non-Food-Einzel-



handler waren damit bereits vor COVID-19 na-
hezu aufgebraucht. Einzelhandelsformen, die vor
der Krise nicht mehr funktionierten, werden auch
danach nicht funktionieren.

Hinsichtlich des Onlinehandels werden jetzt auch
Menschen, die dieser Mdglichkeit bislang skep-
tisch gegenuberstanden, eine Nutzung auspro-
bieren und — bei positivem Empfinden — dies
auch zukunftig fortfUhren. Hierdurch erhalt der
Onlinehandel  einen  zusatzlichen  Schub,
wodurch der stationédre Einzelhandel zukunftig
noch hdéheren Druck verspuren wird. In der Folge
werden durch Geschaftsaufgaben Mietausfalle
erwartet sowie der generelle Flachenbedarf und
die Miethéhen sinken.

Lager und Logistik: auf den Lager- und Logistik-
markt wirken infolge der COVID-19-Pandemie
unterschiedliche Entwicklungen mit zum Teil
kurzfristigen aber auch langfristigen Folgen. Von
Problemen innerhalb langer Lieferketten, Proble-
men beim grenzUberschreitenden Verkehr sowie
Produktions- und Absatzausféllen (u.a. Automo-
bilsektor) ist der Lager- und Logistikmarkt nega-
tiv betroffen. Wahrend Produktionsstatten mit ei-
nem Abflauen der COVID-19-Krise wieder 6ffnen
werden, kdénnten global vernetzte Logistikstand-
orte auch langfristig an Bedeutung verlieren.
Kurzfristig zeigt sich ein erheblicher Flachenbe-
darf zur Lagerung und Verteilung derzeit stark
nachgefragter Lebensmittel- und Kosmetikgiter.
Daneben werden Flachen fur Produkte bendtigt,
die derzeit zwar weiter produziert, aber u.a. auf-
grund der Vertriebshindernisse nicht verkauft
werden kénnen. Dies beschrankt sich aber auf
die kommenden Wochen bzw. wenige Monate,
wodurch kurze Mietlaufzeiten notwendig sind,
die aber von Eigentimern in der Vergangenheit
selten angeboten wurden.

Neben einem kurzfristigen Nachfragewachstum
besteht auch Potential fur einen dauerhaften An-
stieg des Flachenbedarfs. Auf der einen Seite
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konnten Lehren aus der COVID-19-Krise gezo-
gen werden. Ein Wandel hinsichtlich der Abhan-
gigkeit von Sud-Ost-Asien und langen Lieferket-
ten musste unweigerlich zum Aufbau von neuen
Produktionsstatten sowie Lagerungsmaoglichkei-
ten innerhalb Deutschlands und Europas fuhren,
wenn auch die Globalisierung nicht ganzlich zu-
rickgedreht werden kann. Daneben hatte eine
Ausweitung des Onlinehandels einen hdheren
Bedarf an Lager-, Verteil- und Versandzentren
zur Folge. Die steigende Nachfrage wird sich da-
bei sowohl auf hochmoderne Logistikimmobilien,
aber auch auf einfache bzw. éltere Bestandsfla-
chen fur die Belieferung der letzten Meile bezie-
hen. Mittel- bis langfristig wirde der gesamte Lo-
gistiksektor einen erneuten Schub bekommen
mit entsprechend positiven Folgen fur die Miet-
preisentwicklung.

Buro: im Burosektor zeigt sich die COVID-19-
Pandemie aktuell vor allem in einer erhdhten Nut-
zung von Homeoffice-L&sungen, ohne aber di-
rekte Auswirkungen flUr den BuUroimmobilien-
marktsektor zu haben. Eine Ausnahme stellen
Coworking-Anbieter dar, bei denen die Auslas-
tungen zeitnah zurtickgehen werden und eine
Marktbereinigung einsetzen konnte.

In den kommenden Monaten kénnten sich zeit-
versetzt aber auch Folgen am Gesamtmarkt zei-
gen. Um vorgegebene Abstande zwischen Mit-
arbeitern einhalten zu kdnnen, ist ein zusatzlicher
Flachenbedarf denkbar. Dies hatte aber lediglich
einen minimalen und zudem sehr kurzfristigen Ef-
fekt. In Abhangigkeit der Krisenlange ist aufgrund
der ungewissen weiteren wirtschaftlichen Ent-
wicklung vor allem mit einer abwartenden Hal-
tung zu rechnen. Neuanmietungen werden ver-
schoben und stattdessen bestehende Mietver-
trage verlangert und Untermietvertrage abge-
schlossen.

Bei einer langer anhaltenden Krise und Erho-
lungsphase mit einem entsprechend starken



Konjunkturrickgang fur dessen Ausgleich die
staatlichen HilfsmaBnahmen nicht ausreichen,
besteht auch im buroflachenaffinen Dienstleis-
tungssektor eine erhdhte Notwendigkeit fur Kos-
teneinsparungen. Hieraus wurde zumindest
kurzfristig eine sinkende Flachennachfrage resul-
tieren. Allerdings befindet sich der Grofteil der
deutschen Buroimmobilienmarkte in einer robus-
ten Verfassung mit sehr geringen Leerstands-
quoten. Bauprojekte hatten zuletzt zwar zuge-
nommen, aber — mit Blick auf einen maglicher-
weise zurlckgehenden Flachenumsatz — kein
besorgniserregendes Niveau erreicht. Die Gefahr
eines FlachenUberangebots besteht somit kurz-
fristig nicht, so dass die Mieten auch bei einem
groBeren Konjunktureinbruch nicht abstlrzen
sollten.

Generell hat die COVID-19-Pandemie das Po-
tential, eine Strukturveranderung zu férdern. Nie
waren die Chancen so groB wie heute, dass es
infolge der aktuell erzwungenen Homeoffice-Ver-
lagerung langfristig zu einer Ausweitung digitaler
Onlinearbeitswelten kommt. Aktuell ist sogar ein
Gesetz fur ein Recht auf Homeoffice in der Dis-
kussion. Flexible, kleinere, effizient nutzbare Bu-
roflachenlésungen werden hierdurch ebenso wie
das Homeoffice, auch mit Blick auf die Kostenre-
duzierung der Mieten, an Bedeutung gewinnen.
Das Thema ,Digitalisierung® wird stark zuneh-
men: in der Flache, zwischen Eigentimer und
Mieter sowie zwischen Gebaude und Mieter.
Hingegen werden klassische Buros hinsichtlich
GroBe, Flexibilitdt und Ausstattung infrage ge-
stellt, was sich auf den Markten in einem ent-
sprechend reduzierten Flachenbedarf widerspie-
geln wird.

Wohnen: im Wohnsektor bleibt auch in Krisen-
zeiten die generelle Nachfrage hoch, die in einer
Vielzahl der deutschen Stadte weiterhin nicht ge-
deckt werden kann. Hinsichtlich der Ange-
botsseite ist hier mit keiner Entspannung zu rech-
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nen. So bewegte sich die Zahl der Baufertigstel-
lungen zuletzt weiterhin unter der von Bedarfs-
prognosen. Zudem mehren sich die Anzeichen
einer Abnahme der Bauaktivitaten infolge der
Covid-19-Krise.

Aktuell werden aufgrund der unsicheren Zukunft
Umzlge in eine neue Mietwohnung oder auch
ein Eigentumserwerb womdoglich verschoben.
Parallel sinkt aber auch das entsprechende An-
gebot, weil Eigentimer hinsichtlich eines mogli-
chen Verkaufs oder Vermietung den Krisenver-
lauf abwarten. In der Regel wird eher ein langerer
Leerstand in Kauf genommen, bevor bei einem
Neuabschluss eine Miet- oder Preisreduzierung
angeboten wird.

Bei bestehenden Vertrdgen werden sinkende
Einkommen problematisch, wodurch geforderte
Miet- und Kreditzahlungen nicht mdglich bzw.
nur zeitlich verzdgert erfolgen. Die Mdglichkeit fur
Stundungen von Mieten und Krediten, besonde-
rer Kindigungsschutz, staatliche Einkommens-
unterstltzung und Entgegenkommen der Ver-
mieter wird hier zun&chst die kritische Zeit Uber-
briicken. Dennoch kdnnten hierdurch die Mieten
und vor allem Kaufpreise zunéachst sinken, vor al-
lem in stark vom COVID-19-Virus betroffenen
Gebieten. Die Wahrscheinlichkeit ist aber grof,
dass Ruckgange im Verlauf der weiteren Monate
wieder eingeholt werden, auch weil eine erhdhte
Zuwanderung aus Landern, die von der Corona-
pandemie stérker betroffen sind, prognostizier-
bar ist. Ein lang anhaltender Ruckgang der Miet-
und Preishdhen ist demnach in den nachgefrag-
ten Wohnungsmaérkten nicht zu erwarten.

Letztlich ist die weitere Entwicklung des
Wohnimmobilienmarktes aber von der Stérke,
Breite und Dauer eines wirtschaftlichen Ab-
schwungs abhangig. Langere und starker ausfal-
lende Einkommensverluste wirden letztlich nicht
nur Ankaufe und Neuanmietungen verschieben
oder ausfallen lassen, sondern hatten in letzter



Konsequenz auch Notverkdufe insbesondere
von Eigennutzern zur Folge, woraus voraussicht-
lich eine Erhdhung der Mieterquote resultieren
wurde.

Eine von der wirtschaftlichen Entwicklung unab-
hangige Folge der COVID-19-Krise flr den Woh-
nungsmarkt resultiert aus den direkten Erlebnis-
sen und Erfahrungen des Lockdowns. Neben
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Lage und Ausstattung kénnten vor allem Zim-
meranzahl und GréBe des Wohnraums mit Blick
auf eine Wiederholung eines Lockdowns oder ei-
ner zukUnftigen Mehrnutzung des Homeoffice an
Bedeutung gewinnen. Infolgedessen wurde die
Nachfrage nach groBeren Einheiten (u.a. Platz fur
Lagerung von Gutern und fur Homeoffice) mit
Balkon- oder Gartennutzung ansteigen.

Mogliche Gewinner der Krise — Teilsegmente mit Bezug zur Immobilienbranche

Infolge der aktuellen kurzfristigen und absehbaren langfristigen Marktentwicklungen kristallisieren sich
vier Teilsegmente heraus, die von der COVID-19-Krise besonders profitieren kdnnten.

Lebensmitteleinzelhandel (Nahversorger)

Aktuell groBter Gewinner der Krise; Derzeit gepragt von ei-
ner starken Konsumentennachfrage; Parallel ist mittelfristig
im Vergleich zu anderen Einzelhandelsbranchen nur mit ei-
ner geringen Konkurrenz durch den Onlinehandel zu rech-
nen

Zwischenlager und Verteilzentren

Bei dem zu den Gewinnern zahlenden Lager- und Logistik-
segment treten Zwischenlager sowie Verteilzentren hervor;
GrUnde hierfur sind der aktuelle groBe Bedarf infolge der
starken Nachfrage durch den Lebensmitteleinzelhandel so-
wie auch des prognostizierten Bedarfs infolge des Wachs-
tums des Onlinehandels sowie des Aufbaus von Pufferka-
pazitaten

Onlinedienstleister

Unternehmen mit dem Schwerpunkt Onlinedienstleistun-
gen erhalten unabhangig vom individuellen Immobilienseg-
ment einen erheblichen Schub. Beginnend vom Online-
handler (Handel, Lager/Logistik) bis zum Anbieter von Sys-
temlésungen (BUro)

Datacenter/Rechenzentren

Als Spezialimmobilie ausschlieBlich auf den Bereich web-
basierte, digitale Dienstleistungen ausgerichtete Asset-
klasse hier gesondert aufgefiihrt. Profitiert vom Bedeu-
tungsgewinn rund um das Thema Digitalisierung/Internet,
mit entsprechenden Wachstumsprognosen in der Zukunft

Folgen fiir den Investmentmarkt

FUr die ersten Monate des Jahres 2020 war auf
dem deutschen Transaktionsmarkt noch kein
Rickgang zu ermitteln. Seit Ausbruch der CO-
VID-19-Krise lasst sich aufgrund einer abwarten-
den Haltung der Marktakteure (generelle Ent-
wicklung der Rahmenbedingungen und Folgen
fur das eigene Unternehmen) und Prozessver-
schiebungen aber ein massiver Einbruch erwar-
ten. Dies wird sich in den Marktzahlen ab Mitte
des Jahres widerspiegeln.
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Die Lange und Stérke des Rickgangs steht da-
bei in Abhangigkeit zur weiteren Entwicklung der
COVID-19-Krise und der Attraktivitat alternativer
Anlageformen. Ruckgange werden vor allem in
den Assetklassen zu finden sein, die von der
Krise am starksten negativ betroffen sind. Deren
Erholung ist im groBen Mal3e abhangig von dem
Anlaufen und der Stabilisierung der jeweiligen
Vermietungsmarkte. Parallel besteht Potential flr
ein steigendes Angebot u.a. durch Notverkaufe
oder den Verkauf von Problemimmobilien. Das




Angebot von Projektentwicklungen wird auf-
grund stockender BaumaBnahmen hingegen
sinken.

Der Transaktionsmarkt wird der allgemeinen
Wirtschaftsentwicklung hinterherlaufen, da not-
wendige Prozesse aktuell haufig gestoppt wur-
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Diligence, Genehmigungsprozesse etc.). Diese
Prozesse im Vorfeld von Transaktionen werden
nun umso langer dauern, je l&nger auch eine
stérkere gesellschaftliche und wirtschaftliche
Normalisierung nicht in Sicht ist. Hierdurch ist be-
reits jetzt absehbar, dass 2020 das gehandelte
Transaktionsvolumen  deutlich  sinken  wird.

den, deren Bearbeitung zum Teil erhebliche Zeit

in Anspruch nimmt (Kapitalbeschaffung, Due GleichermaBen wird fUr 2021 mit erheblichen

Nachholeffekten gerechnet.

Assetklasse

Erwartung bei den Investmentaktivitaten

Momentan stellt sich vor allem eine Pausierung von Investmententscheidungen, aber auch
vollstandiger Abbruch von Ankaufsprozessen dar; In Abhangigkeit der Zeitdauer bis zur Auf-
nahme eines normalen Geschaftsbetriebs sind geringe bis deutliche Abnahmen der Miet-
/Pachthdhen wahrscheinlich, infolgedessen es auch zu Wertbereinigungen kommen sollte;
Die weitere Entwicklung des generellen Hotelmarktes nach Ende der COVID-19-Krise ist ent-
scheidend fur zukinftige Entscheidungen auf dem Investmentmarkt

Hotel & Gastronomie

Aktuell zeigt sich vor allem eine Pausierung von Investmententscheidungen, aber auch ein
vollstandiger Abbruch von Ankaufsprozessen; Insbesondere der stationare Non-Food-Einzel-
handel gerat unter Druck, infolgedessen die Attraktivitat von entsprechenden Investments
abnehmen wird; Ein Rlickgang der Kaufpreise ist somit zu erwarten, was sich in Abhangigkeit
der weiteren Entwicklung des Onlinehandels auch auf den Foodsektor ausweiten kdnnte

Einzelhandel

Trotz einer positiven Marktprognose dominieren auch im Logistiksegment zunachst abwar-
tende Haltungen; Nach deren Uberwindung ist aber eine schnellere Markterholung in Teilbe-
reichen des Lager- und Logistikmarktes zu erwarten; Die Chancen stehen gut, dass sich hier
der Trend steigender Preise auch zukUnftig weiter fortflihrt

Logistik

Blro Wie im gesamten gewerblichen Immobiliensektor zeigen die Akteure auf dem Buroinvest-
mentmarkt derzeit Uberwiegend eine abwartende Haltung; Bei langerfristiger COVID-19-Krise
ist die Wahrscheinlichkeit grof3, dass sich diese auch auf dem buroflachenaffinen Dienstleis-
tungssektor auswirkt, infolgedessen der Buroflachenbedarf sinkt. Parallel kann die COVID-
19-Pandemie die langfristige Ausweitung und Etablierung von digitalen und flexiblen Arbeits-
platzwelten, einschl. Homeoffice, férdern, was Flachennachfrage auf entsprechende Losun-
gen lenkt und zusétzlich den allgemeinen Flachenbedarf sinken Iasst. Infolgedessen sind im
klassischen Burosegment Nachfrage- und Wertverluste denkbar.

Auch im Wohnen ist zunachst sowohl durch Eigennutzer als auch durch Investoren mit keinen
groBeren Transaktionen zu rechnen; Nachfolgend bestimmt die Starke des wirtschaftlichen
Einbruchs und die daraus resultierenden Einkommensverluste die Nachfrage auf dem Miet-
wohnungsmarkt (ebenso auf dem Markt der selbstgenutzten Wohnungen); Die Langfristigkeit
von Mietvertragen und die aktuelle staatliche Forderung stitzen den Wohnungsmarkt, ein
langfristiger Kaufkraftrickgang kénnte sich aber dennoch in Mietriickgdngen niederschlagen;
Dabei hatte eine Abschwachung der Mietrendite sicherlich Folgen fUr die Preisentwicklung;
Gleichwohl ist hier mit einer zeitnahen Erholung und einer wieder ansteigenden Nachfrage
(vor allem auch aus dem Ausland) zu rechnen, so dass es mittelfristig wieder einen Nachfra-
geschub geben wird; Das Segment Wohnen wird somit im Vergleich zu den meisten gewerb-
lich genutzten Immobilien unbeschadeter aus der Krise kommen, womit es auch im Fokus
von Investoren bleibt bzw. starker rutscht; Dies durfte mittelfristig wiederum preissteigernd
wirken

Wohnen
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Immobilen werden auch zukunftig ein gesuchtes
Investitionsziel bleiben. Gegentber anderen An-
lageklassen zahlt sich vor allem deren Sicherheit
aus, die je nach Immobiliensegment aber neu zu
bewerten ist. Unterstitzung findet dies durch die
Nullzinspolitik der Notenbanken, die bereits in
den vergangenen Jahren den Immobilienboom
befeuert hat.

Zukunftig mussen sowohl bei Transaktionen als
auch bei Neubauprojekten die Mietpotentiale neu
analysiert werden. Mit einem stetigen Wachstum
ist nicht mehr zu rechnen. Kreditanforderungen
der (zurlckhaltend werdenden) Banken in Ab-
hangigkeit der Nutzungsart werden steigen und

Risikopramien sind neu zu adjustieren. Risiko-
aversion wird die Investitionsschwerpunkte auf
Coreprodukte ricken. Parallel ~ werden
»~>chnappchenjager” durch maogliche Preisnach-
lasse opportunistische Produkte suchen.
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Hinsichtlich der konkreten Preisentwicklung ist
jegliche Aussage spekulativ. Generell sind wach-
sende Risikoaversion, steigende Risikopramien
und parallel sinkende Mieterwartungen anzuneh-
men. Infolgedessen wird mit einem Anstieg der
Anfangsrenditen gerechnet. Das Mal3 und die je-
weilige Auspragung wird je nach Assetklasse un-
terschiedlich ausfallen und innerhalb der Seg-
mente variieren. Konkrete Veranderungsquoten
sind aber bislang nicht benennbar, auch weil In-
formationen zu entsprechenden Verkaufen noch
nicht vorliegen.

Zur Beurteilung von Immobilien werden Stress-
tests an Bedeutung gewinnen, bei denen von der
Infrastruktur Uber die Gebaudeflexibilitat bis zum
Mieterbesatz die Zukunftsfahigkeit und Nachhal-
tigkeit zu prufen sind. Hierdurch besteht auch die
Chance groBere und unerwartete Krisenzeiten
unbeschadeter zu Uberstehen.
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