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Dieser Marktbericht ist von den Experten der KENSTONE Real Estate Valuers (KENSTONE)
erstellt worden. Die Basis des Berichtes bilden zentral ausgewertete Daten aus Wertgutachten
und 6ffentlich zugangliche Informationen. Hierbei wurden die Aussagen dieser Quellen
zusammengefiihrt, ausgewertet und die Ergebnisse der Analyse im Marktbericht dargestellt.
Dem Leser gibt er einen generellen Uberblick iiber die Situation der Biiro-, Einzelhandels-,
Hotel-, Logistik-, Investment- und Wohnungsmarkte in Deutschland. Der Fokus liegt auf den
acht deutschen Standorten Berlin (B), Disseldorf (D), Frankfurt (F), Hamburg (HH), KdIn (K),
Leipzig (L), Minchen (M) und Stuttgart (S).




Der Wachstumsabschwiachung
in 2019 ...

... folgt 2020 die Rezession

Rasche Erholung nach dem
Einbruch, ...

... mit jedoch bremsendem
Moment

Arbeitsmarkt beendet
jahrelangen Aufschwung

Konsum- und Lohnentwicklung
perspektivisch schwacher

Wirtschaft wird nach der
Rezession wieder wachsen

POLITISCHES UND WIRTSCHAFTLICHES UMFELD

Nachdem die BIP-Prognosen fiir 2019 im Laufe des Jahres immer wieder nach unten korrigiert
wurden, sich einschlagige Wirtschaftsindizes wie der ifo-Geschaftsklimaindex zeitweise negativ
entwickelten und zwischenzeitlich sogar eine technische Rezession befiirchtet wurde, lasst sich
rickblickend fir das Gesamtjahr 2019, ein leichtes, wenn auch deutlich unter den
Vorjahreswerten liegendes BIP-Wachstum von 0,6 % feststellen.

Unter dem Einfluss der weltweiten Pandemie und dem nationalen Lockdown im Frihjahr ist
auch die deutsche Wirtschaft 2020 in die Rezession gerutscht. Erhebliche Teile der Wirtschaft,
wie die Industrie, der Einzelhandel oder das Hotel- und Gaststattengewerbe, verzeichneten
erhebliche UmsatzeinbufRen. In einzelnen Bereichen kam der Betrieb temporar fast ganz zum
Erliegen.

Nach Aufhebung des Lockdowns am 20. April und sukzessiver Lockerung von Beschrankungen
hat eine Erholung der Wirtschaft von dem tiefen Einschnitt eingesetzt. Die Bevodlkerung
frequentiert wieder die Gastronomie, der Umsatz im Einzelhandel steigt und einzelne
Wirtschaftsbereiche verzeichnen sogar eine Sonderkonjunktur. Der Dax hat den Einbruch im
Frihjahr in Erwartung der Erholung mittlerweile in groRen Teilen wieder ausgebugelt und auch
der Ifo-Index zeigt wieder nach oben.

Es bleibt gleich wohl nicht zu verkennen, dass ein breites Band an staatlichen Manahmen,
unter anderem die Kurzarbeit und die temporare Mehrwertsteuersenkung, kurzfristig die Folgen
des wirtschaftlichen Einbruchs abfedern. Langfristig stellen jedoch die sich anhaufenden
Schulden bei den Unternehmen und die steigende Arbeitslosigkeit eine Wachstumsbremse dar.
Hinzu kommen in der Krise gemachte Erfahrungen, wie z.B. dem Home-Office oder dem
verstarkten Zugriff auf Online-Dienste, die zu strukturellen Anpassungen fihren kénnten.

Tragende Saulen der deutschen Wirtschaft, der lange Zeit nahezu unerschtterliche
Arbeitsmarkt und der starke Konsum, haben deutliche Kratzer bekommen. Nachdem die
Arbeitslosenquote in 2019 mit 4,9% einen Tiefpunkt markierte, ist sie im Frihjahr sprunghaft auf
Uber 6% angestiegen und hat damit die Riickgange der vergangen vier bis flinf Jahre zu Nichte
gemacht. Vor dem Hintergrund der hohen Zahl an Kurzarbeitern wird erwartet, dass die
Arbeitslosenquote 2021 bis auf 6,5% ansteigt.

Die Lohnentwicklung und das Konsumverhalten dirfte dies zumindest mittelfristig dampfen. In
der Krise zeigte der Konsum zuletzt ein durchaus gemischtes Bild. Einerseits lasst der Einbruch
des Konsumklimas erkennen, dass der Konsument und sein Ausgabeverhalten von dem
Umfeld nicht unbeeindruckt blieben. Andererseits zeigt die Sonderkonjunktur in einzelnen
Bereichen des Einzelhandels, dass Konsumbereitschaft durchaus vorhanden ist und sich den
besonderen Gegebenheiten angepasst hat.

Nach dem scharfen Einbruch der Wirtschaft im Frihjahr wird fir das Gesamtjahr mit einem
Riickgang des BIP gegentiber dem Vorjahr um 5,5% gerechnet. Fir das Jahr 2021 wird von
einem Wachstum von 4,5% ausgegangen. Deutschland ist im Vergleich zu manch anderem
Land in sehr robuster Verfassung in die Krise hineingerutscht und sollte daher, flankiert von
einem soliden politischen und gesellschaftlichen Umfeld, auch vergleichsweise besser aus ihr
herauskommen, auch wenn der Fortgang der Pandemie ungewiss ist. Danach bieten zuletzt in
den Hintergrund geratene Themen wie der Brexit oder zunehmender Protektionismus weitere
Herausforderungen fiir die Wirtschaft.
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PROGNOSEN
Jihrliche Anderung 2019 2020 2021
BIP % 0,6 -5,5 4,5
Privater Konsum % 1,6 -5,6 8,6
Inflation % 1,4 0,7 1,9
Absolut
qAL:t;fgs'“e“‘ % 50 62 65

Quelle: Commerzbank




Eine lange Phase des
Aufschwungs ist zu Ende

Flachenumsatze im ersten
Halbjahr riicklaufig

Bautatigkeit auf hohem Niveau

Leerstand steigt von niedrigem

Niveau an

Mieten bis zuletzt steigend

Nicht nur zyklische Faktoren
sind am Werk

Ausblick gedampft

BUROMARKT

Die deutschen Buromarkte haben eine lange Strecke des Aufschwungs hinter sich. Nach dem
tiefen Einbruch Anfang des Jahrtausends ging es eigentlich nur bergauf, mit kleinen Dellen
wahrend der Finanzmarktkrise 2008/2009 und der 2012 darauffolgenden européischen
Staatsschuldenkrise. Sinkende Leerstéande, moderat und spéater spurbar steigende Mieten
pragten lange Zeit das Bild, begleitet von lebhaften Flachenumsétzen.

Der Lockdown und die folgende Rezession stellen eine Fortsetzung dieses Trends klar in
Frage. Wenig uberraschend haben die Flachenumsatze im ersten Halbjahr auf ein Niveau
nachgegeben, das zuletzt im Zuge der Finanzkrise 2009 registriert wurde.

Die sehr hohe Zahl an Kurzarbeitern, die schnell steigende Arbeitslosigkeit und die
zunehmenden Ankiindigungen von Stellenstreichungen diirften bis auf Weiteres das
Geschehen an den Burovermietungsmarkten belasten. Die Unternehmen werden sich
mittelfristig bei Flachenanmietungen wohl zurtickhalten. Vielmehr kénnte sich der eine oder
andere auch veranlasst sehen, zukunftig nicht mehr benétigte Flachen wieder auf den Markt zu
bringen oder erst gar nicht zu belegen.

Hinzu kommt, dass sich an den dynamischen und volatilen Standorten, anders als in den
letzten beiden 6konomischen Zasuren, ein wieder signifikantes Maf} an Buroflachen in der
Projektierung oder im Bau befindet, die in den kommenden Quartalen einen Nutzer suchen.
Selbst wenn im Schnitt Gber 50% dieser Flachen vorvermietet sind, so stellt dies fir die weitere
Entwicklung der Biiromarkte ein belastendes Moment dar.

Auf der anderen Seite hat der Leerstand Anfang 2020 ein sehr niedriges Niveau erreicht, das
an manchem Standort weitgehende Vollvermietung signalisiert. Im Laufe des ersten Halbjahrs
sind in sechs der hier beobachteten Markte die Leerstandsquoten zwar wieder etwas gestiegen.
Sie bleiben bislang jedoch auf einem nach wie vor niedrigen Niveau, das potentiellen Nutzern
eine nur begrenzte Auswahl an Mietflachen bietet.

Die Biromieten an allen hier betrachteten Markten sind in den vergangenen Jahren ordentlich
gestiegen. Ob der Anstieg der Mieten sich kontinuierlich fortsetzt, ist wenig wahrscheinlich. Im
Umfeld einer Verunsicherung des Marktes, die sich nur sukzessive I10sen wird, setzt eine in der
Krise hohere Kostensensitivitdt der Unternehmen der Bereitschaft, immer héhere Mieten zu
akzeptieren, enge Grenzen. Vielmehr lasst der Blick auf Erfahrungswerte vergangener Zyklen
erwarten, dass es zu einer Gegenbewegung mit sinkenden Mieten kommt, auch wenn die
geringen Leerstandquoten und damit ein geringes Volumen an zur kurzfristigen Anmietung
verfligbaren Flachen die vorhandenen Mietniveaus unterstiitzen.

Neben den ublichen zyklischen Faktoren, die die Marktentwicklung beeinflussen, kommen mit
der Pandemie und den Umsténden der Bewaltigung strukturelle Fragestellungen hinzu. Dem
Homeoffice, das sich in vielen Unternehmen wahrend des Lockdowns zumindest temporar
bewahrt hat, wird eine besondere Beachtung geschenkt. Ob und in welchem Male Homeoffice
Einfluss auf den Bedarf an Buroflachen haben wird, ist gleichwohl unklar. Langfristige
Erfahrungen, die auch Fragen der Unternehmensfiihrung, des Arbeitsschutzes oder der
Kommunikation betreffen, stehen noch aus. Gleichfalls wird sich noch herausstellen miissen,
wie auf Dauer der Pandemie Abstandsregeln und raumklimatische Aspekte die Bironutzung
beeinflussen und ggf. auch bedarfssteigernd wirken.

Alles in allem wird man sich vor dem Hintergrund der Pandemie und den Folgen der schweren
Rezession auf wieder schwachere Bliromarkte einstellen missen. Vorteilhaft hierbei ist zu
werten, dass es auch bei einem Abschwung keine Ubertreibungen abzubauen gilt.
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Pandemie setzt dem
Einzelhandel zu

Negative Impulse vom Arbeits-
markt

Die Kauflaune geht in den Keller

Grad der Betroffenheit im Einzel-

handel sehr differenziert

Wirtschaftliche Situation fiir
viele Handler prekar

Online-Handel ist Profiteur der
Krise...

... hicht aber die traditionellen
Formate

Die Krise im Einzelhandel
schlagt auf den
Vermietungsmarkt durch

Erholung voraus — aber der
strukturelle Wandel bleibt

EINZELHANDELSMARKT

Auch fur den deutschen Einzelhandel wird das Jahr 2020 wohl in die Geschichte eingehen.
Dem jahrelangen wirtschaftlichen Aufschwung mit zumindest moderat wachsenden
Einzelhandelsumsatzen und einem nahezu unerschitterlich wirkenden, positiven Konsumklima
hat die Pandemie mit dem Lockdown ein abruptes Ende bereitet.

Legte der Einzelhandelsumsatz 2019 real noch um ordentliche 3,1 % zu, so erscheint ein
fortgesetzt positiver Trend angesichts des Einbruchs im Frihjahr 2020 kaum vorstellbar.

Zwar ist die Politik bemuht, mit einem breiten Spektrum an MaRRnahmen den gesellschaftlichen
und wirtschaftlichen Folgen der Pandemie entgegenzuwirken. Dennoch ist die Zahl der
Kurzarbeiter wie auch die der Arbeitslosen in kiirzester Zeit gestiegen. Hinzu kommen
Restriktionen wie der Maskenzwang und Hygienevorgaben, die die Kauflust der Konsumenten
dampfen.

Das Konsumklima brach im Marz auf ein Allzeittief ein und bleibt trotz einer Erholung im
Sommer im deutlich negativen Bereich, was das hohe Mal} an Verunsicherung reflektiert.

Damit entwickelt sich das Umfeld fiir den Einzelhandel insgesamt deutlich negativ, wobei, wie in
keinem anderen Wirtschaftsbereich, der Grad der Betroffenheit innerhalb der Branche streut.
Neben vielen Verlierern gibt es auch eine Reihe an Gewinnern.

Vor dem Hintergrund der SchlieRung der Laden von Marz bis Mai sieht sich das Gros des
stationdren Einzelhandels mit riesigen Herausforderungen konfrontiert, die sich mit der Offnung
zwar reduziert, aber nicht ganzlich aufgeldst haben. Keinen oder deutlich reduzierten
Einnahmen stehen fortlaufende Kosten gegenuber. Saisonware, insbesondere im Modebereich,
findet teils nur sparlich Absatz. Die Situation gestaltet sich fur nicht wenige Einzelhandler
prekar.

Aber es gibt auch Profiteure, denen der Lockdown zu Gute kam oder solche, die aufgrund
kurzfristig geanderter Bedurfnisse der Konsumenten eine Sonderkonjunktur verzeichneten.
Hierzu gehort zu aller erst der Onlinehandel, aber auch der Lebensmitteleinzelhandel, der zum
Zwecke der Versorgung gedffnet blieb und den Bedarf eines signifikanten Kreises an Personen
im Homeoffice zu decken hatte. Hinzu kommen Baumarkte oder nach dem Lockdown auch
Fahrradladen, deren Produkte das Daheimbleiben angenehmer machen.

Anders gestaltet sich das flr die etablierten, traditionellen Geschéaftslagen und Einkaufszentren,
welche in der Regel einen vergleichsweise mode- bzw. textillastigen Besatz aufweisen. Der
Textilhandel spiirte sich verandernde Konsummuster bereits vor der Krise, was sich mit der
Krise noch einmal beschleunigt hat. Noch haben offensichtlich nur vereinzelt Einzelhandler im
Zuge der Pandemie aufgegeben. Die Situation bleibt aber herausfordernd, was die
beschlossene SchlieBung von Karstadt-Filialen unterstreicht.

Fir den Immobilienmarkt sind all das insgesamt weniger gute Nachrichten. Eine nicht
unerhebliche Anzahl an Nutzern hatte Schwierigkeiten oder sah sich mangels Umsatz nicht in
der Lage, die Mieten zu erwirtschaften. Vermieter ihrerseits sahen sich in der Pflicht, hier
entgegenzukommen, um Perspektiven fiur die Zeit nach Corona zu bekommen. Der Druck auf
das Niveau von Einzelhandelsmieten diirfte mithin noch zunehmen, nachdem diese schon,
abgesehen von Spitzenmieten in einzelnen Stadten oder fiir ausgewahlte Formate, in der
Vergangenheit bereits negativ tendierten.

Perspektivisch wird sich der Einzelhandel natlirlich von dem tiefen Einbruch erholen. Die
Kundenfrequenzen in den Zentren und Einkaufslagen haben sich nach Offnung der Laden
bereits wieder deutlich erhéht. Ungeachtet dessen wird sich der strukturelle Wandel im
Einzelhandel fortsetzen und eine differenzierte Betrachtung einzelner Marktsegmente
erforderlich machen.
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Die Pandemie beendet eine
lange Phase des Wachstums

2019 noch einmal neuer
Ubernachtungsrekord

Lockdown bringt den

Beherbergungsmarkt temporar

zum Stillstand

Beherbergungsunternehmen
unter erheblichen
wirtschaftlichen Belastungen

Erholung wohl nur mit
Bremsklotzen

Ferienhotellerie mit Zuversicht

Anhaltende Beschrankungen
treffen insbesondere die
stadtische Hotellerie

Auslastung diirfte trotz zu
erwartender Erholung
mittelfristig unter
Vorkrisenniveau bleiben

Reduzierte Ertréage stehen
mittelfristig hoheren Kosten
gegenuber

HOTELMARKT

Das Beherbergungsgewerbe gehoért wohl ohne Frage zu den Wirtschaftsbereichen, die von den
Auswirkungen der globalen Pandemie und dem temporaren Lockdown besonders betroffen
sind. Dem Lockdown folgte ein nie dagewesener Einbruch an Ubernachtungen. Damit endet
eine sehr lange Wachstumsphase, die seit der Finanzkrise 2008/2009 Jahr fiir Jahr neue
Hdchstwerte an Ubernachtungszahlen beschert hat.

2019 wurde mit rd. 495,6 Mio. Ubernachtungen nochmals ein Rekordwert erzielt, der das
Vorjahresergebnis um stolze 3,7% ubertraf. Mithin blieb die Wachstumsdynamik nahezu
ungebremst, auch wenn die Ubernachtungen der Gaste aus dem Ausland mit nur noch 2,6% im
Vergleich zu den Vorjahren eher verhalten zulegte.

2020 folgte diesem Héhenflug mit dem Lockdown ein Einbruch, der den Beherbergungsmarkt
letztendlich zum Erliegen brachte. Die Zahl der Ubernachtungen im April fiel gegeniiber dem
Vorjahr um 94,2%. Fir den Zeitraum Januar bis April 2020 belauft sich das Minus auf
beachtliche 39,6%.

Die Betriebe stellt dies vor sehr gro3e Herausforderungen. Bei keinen oder nur geringen
Ertragen laufen die Kosten weiter. Hinzu kommt, dass die Corona-Auflagen, wie Hygiene- und
Abstandsregeln, die Wirtschaftlichkeit der Unternehmen auch nach Wiederaufnahme des
Betriebs belasten. Die Fahigkeit der Beherbergungsunternehmen, den eingegangenen
Verpflichtungen, z.B. aus Mietvertrdgen, nachzukommen, ist mithin stark beeintrachtigt und
fuhrt zu einem erhohten Risiko von Insolvenzen in der Branche.

Die Frage fiir die kommenden Monate wird wohl weniger sein, ob oder wie schnell sich der
Markt erholt, sondern welches Niveau erreicht werden wird. Auch wenn dlstere Prognosen
nicht angebracht sind, so wird es wohl einen langeren Zeitraum dauern, bis das Vertrauen der
Reisenden aus dem In- und Ausland wieder hergestellt ist und die Touristenmagnete ihre volle
Wirkung wieder entfalten kdnnen.

Nachdem Reisebeschrankungen im Juni rechtzeitig zur Urlaubssaison wieder gelockert wurden,
ist zumindest in der Ferienhotellerie mehr Zuversicht angezeigt. Die Reiselust der Deutschen
durfte durch die Krise nicht grundsatzlich verloren gegangen sein und kénnte an der einen oder
anderen Stelle sogar zu Nachholeffekten fiihren. Welchen Beitrag die Nachfrage aus dem
Ausland leisten kann, die in den vergangenen Jahren zumeist schneller wuchs als diejenige aus
dem Inland, bleibt angesichts bestehender Reisebeschrankungen und global andauernder
Pandemie offen.

Anders stellt es sich fir die Stadt- und Tagungshotellerie dar. Solange Gro3veranstaltungen wie
Messen, Kongresse oder Konzerte noch untersagt sind, fehlen dort wesentliche
Nachfrageimpulse. Ebenso ist eine Erholung des Segmentes der Geschéaftsreisen mit
Fragezeichen versehen, solange angesichts lauer Konjunktur und anhaltender Unsicherheiten
Kostensparen angezeigt ist und die in der Krise offenbarten Qualitaten von Online-Konferenzen
auch langerfristig Alternativen bieten.

Die Auslastung der Hotellerie dirfte sich von diesem harten Schnitt zwar sukzessive erholen,
jedoch auf kurz — bis mittelfristige Sicht nicht mehr an die hohen Werte der Vorjahre
heranreichen. Zusétzlich belasten werden weitere in Bau oder der Projektierung befindliche
Kapazitaten, sobald diese auf den Markt kommen. Insofern ist davon auszugehen, dass die
Wettbewerbsintensitat zunimmt und es zu einem Ausleseprozess unter den Anbietern kommen
kann.

Ungeachtet davon, wie sich die Zimmerpreise nach Jahren moderaten Wachstums in dem sich
verandernden, scharferen Wettbewerbsumfeld entwickeln, werden die Zimmerertrage zunachst
unter denen der Vorjahre verharren und damit die Wirtschaftlichkeit der Betriebsfuihrung auf
eine Probe stellen, zumal zuséatzliche Corona-bedingte Auflagen zu héheren Kosten flihren.
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Logistikimmobilien seit Jahren
mit signifikantem Bedeutungs-
zuwachs

Aktivitaten bis Ausbruch der
Pandemie auf hohem Niveau

Verkehrszahlen in 2019 teils
schwacher, in 2020 mit
deutlichem Einbruch

Stimmungsindikatoren im Keller
— mit zuletzt leichter Erholung
bei den Erwartungen

Flachenumsatze 2020 deutlich

niedriger

Mieten nach Anstieg in 2019
nunmehr stabil

Gedampfte Aussichten...

... machen eine differenziertere
Betrachtung des Marktes
erforderlich

LOGISTIKMARKT

Die Logistikimmobilien haben in den vergangenen Jahren einen signifikanten
Bedeutungszuwachs erfahren. Mit dem lang anhaltenden wirtschaftlichen Aufschwung, der
zunehmenden Globalisierung und dem Siegeszug des E-Commerces wuchs der Bedarf an
Logistikimmobilien rasant.

2019 wurde mit rd. 6,7 Mio. m? deutschlandweit ein Flachenumsatz erzielt, der abermals
deutlich uber dem langjahrigen Mittel lag. Allerdings reichte er nicht ganz an das Niveau des
Vorjahres heran, als mit 7,3 Mio. m? ein neuer Rekordwert erreicht wurde. Es waren bereits im
zweiten Halbjahr Schwéachesignale aus der Wirtschaft erkennbar, die die Dynamik ausbremsten
und sich in den Ballungsraumen wie auch in der Flache bemerkbar machten. Im ersten Halbjahr
2020 stand auch der Logistiksektor unter dem Eindruck der weltweiten Pandemie, die nicht nur
die Weltwirtschaft in eine Rezession trieb, sondern auch gewachsene Logistikstrukturen
beeintrachtigte.

Nachdem schon Ende 2019 der Frachtverkehr an den deutschen Verkehrsflughafen negativ
tendierte, beschleunigte sich dies in den Monaten Marz und April deutlich. Mit dem
Herunterfahren der Linienflige brach der damit verbundene Frachtverkehr weg, der auch nicht
durch reine Frachtflige ersetzt werden konnte. Der Containerumschlag in den deutschen
Seehéafen zeigte 2019 ein demgegenuber noch stabiles Niveau, das sich in der ersten
Jahreshalfte 2020 jedoch ebenso deutlich riicklaufig zeigen durfte.

Der Logistikindikator des BVL (Bundesvereinigung Logistik e.V.) brach mit der Krise auf ein
Niveau ein, das noch unter demjenigen zum Zeitpunkt der Finanzkrise liegt. Vom Lockdown mit
geschlossenen Grenzen blieb der Logistiksektor nicht verschont. Nach Lockerungen haben sich
die Erwartungen im Mai zwar splrbar erholt, bleiben jedoch im stark negativen Bereich und
verheif3en insofern eine allenfalls gedadmpfte Entwicklung.

Den schwierigen Umfeldbedingungen folgend blieb der Umsatz an Logistikflachen im ersten
Halbjahr 2020 klar hinter den Vorjahreswerten zurtick. Daran vermochte weder die
Sonderkonjunktur einzelner Wirtschaftszweige, wie dem Lebensmitteleinzelhandel oder dem
Onlinehandel, noch situationsbedingter Sonderbedarf, z.B. der Lagerhaltung nicht mehr
verkaufbarer Ware, etwas zu andern. Hierbei wurde der Flachenbedarf von Industrie, Handel
und dem Logistiksektor wieder zum tberwiegenden Teil durch Neuentwicklungen befriedigt, die
unverandert weit mehr als die Halfte des Flachenumsatzes auf sich vereinigen.

Die Spitzenmieten fiir Logistikflachen zeigten 2019, gestiitzt von einer soliden Nachfrage,
insgesamt einen leichten Anstieg. Die berichteten Spitzenmieten erreichen in Minchen mit 7,10
€/m? das hochste Niveau, wobei flr einzelne, hochmoderne Objekte auch auf3erhalb der Top-5
Regionen deutlich dartber liegende Mieten festgestellt wurden. Fir das erste Halbjahr 2020
wird demgegenuber kein weiterer Anstieg mehr berichtet.

MaRgeblich fir die weitere Entwicklung wird es sein, wie schnell die Gesellschaft und die
Wirtschaft sich von diesem Einbruch erholen. Beriicksichtigend, dass es sich um einen globalen
Einbruch handelt und die Pandemie trotz aller MaRnahmen die Gesellschaft und die
wirtschaftlichen Strukturen beeintrachtigt, kann erwartet werden, dass die Erholung langere Zeit
in Anspruch nehmen wird und nicht alle Marktteilnehmer aus der Krise so herauskommen
werden, wie sie hineingegangen sind.

Der Qualitat der Nutzer, der Vertrage und Objektqualitdten wird zumindest kurz- bis mittelfristig
eine héhere Bedeutung zukommen als zuletzt und damit zu einer stérkeren Ausdifferenzierung
fihren. Auch wenn die Digitalisierung dem Logistikmarkt einen Bedeutungszuwachs verliehen
hat und dies langfristig vermutlich auch weiter tun wird, so dirfte sich die Vermietung von
Flachen mittelfristig wieder etwas herausfordernder gestalten, was ggf. auf Kosten alterer
Immobilien gehen drfte.
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Ein Fels in der Brandung

Von Krise keine Spur

Nachfragegeneratoren intakt

Risiken steigen

Fortgesetzter Preisanstieg —
perspektivisch jedoch
abgeschwicht

Finanzierungsumfeld
unverandert freundlich

Mietsteigerungen bis zuletzt in
Takt

Bautatigkeit bleibt auf hohem
Niveau stabil

Weitere Entwicklung am
Wohnungsmarkt gedampfter

WOHNUNGSMARKT

Der deutsche Wohnungsmarkt prasentiert sich nach wie vor wie ein Fels in der Brandung. Die
Nachfrage auf dem Wohnungsmarkt blieb im Jahre 2019 hoch, die Preise stiegen weiter
oberhalb der Inflationsrate.

Treibende Faktoren bis zum Lockdown im Frihjahr waren unverandert ein sehr solider
Arbeitsmarkt, steigende Einkommen, das sehr niedrige Zinsniveau und der Mangel an
Anlagealternativen. Die Angst vor Negativzinsen auf das Ersparte befligelte zusatzlich.

Ob und in welchem MaRe der Konjunktureinbruch im Frihjahr 2020 daran etwas grundséatzlich
andert, ist offen. Die Marktbeobachtung im Sommer Iasst darauf schlieen, dass das Interesse
an Wohnimmobilien weiterhin hoch ist und negative Auswirkungen auf das Preisniveau nicht
erkennbar sind. Zumindest die Angebotspreise zeigen bis in den Sommer hinein einen weiter
steigenden Trend. Der jahrelange Aufschwung auf dem Wohnungsmarkt hat den Nimbus einer
sicheren Anlage gefestigt, was sich vielleicht gerade in Zeiten der Krise und Unsicherheit
bemerkbar macht.

Die Sorge hinsichtlich Negativzinsen und einer in Folge der wachsenden Staatsverschuldung
steigenden Inflation sind auch mit der Krise nicht verflogen. Und alternative Anlagen mit
begrenztem Risiko sind unverandert rar. Die Hoffnung des einen oder anderen, mit der
wirtschaftlichen Krise auf ein Schnappchen hoffen zu kénnen, bleibt daher trigerisch.

Allerdings verliert mit dem Konjunktureinbruch der Riickenwind vom Arbeitsmarkt und von der
Einkommensseite klar an Kraft. Dies wird sich auf einem erfahrungsgemag sehr trage
reagierenden Wohnungsmarkt jedoch allenfalls mittelfristig bemerkbar machen, zumal bis in
den Sommer hinein die staatlichen HilfsmalRnahmen die Auswirkungen der Rezession abfedern.

Der vom statistischen Bundesamt veroffentlichte Hauserpreisindex weist fir das Jahr 2019
einen Anstieg der Preise von i.M. rd. 5,8% aus. An einzelnen Standorten liegen die Zuwachse
noch deutlich dariiber. Das Gefélle zwischen den Schwarmstadten und dem
strukturschwachen, landlichen Raum blieb damit erhalten. Andererseits fiihren die hohen Preise
und das rare Angebot in den Stadten zu Ausweicheffekten in das Umland, was dort das
Preiswachstum begtinstigt. Zumindest das Tempo der Preiszuwachse diirfte 2020 wohl
nachlassen. Eine generelle Trendwende ist jedoch nicht erkennbar.

Das Finanzierungsumfeld bleibt fir den Wohnungsmarkt vorteilhaft. Die Zinsen haben zuletzt
einen neuen Tiefstand erreicht, so dass trotz stark gestiegener Preise die Zinsaufwendungen
der Konsumenten kontinuierlich gefallen sind. Ebenso ist keine nennenswerte Verschlechterung
bei den Kreditstandards erkennbar, die die Aktivitat des Markts nennenswert beeintrachtigen
wirde.

Anders als bei den Preisen verlief die Mietenentwicklung in den vergangenen Quartalen
gedampfter. Ein weiterer Anstieg der Mieten ist bis zuletzt aber feststellbar.

Angebotsseitig sind keine nennenswerten Anderungen festzustellen. Die Bautétigkeit bewegte
sich 2019 auf einem abermals hohen Niveau mit einer leichten Zunahme an
Baugenehmigungen gegeniber den Vorjahren. Hierbei bleibt die Entwicklung im Bereich des
GeschoRwohnungsbaus dynamischer als im individuellen Wohnungsbau, der seit Jahren mehr
oder weniger stabil bleibt. Sicherlich wird der Lockdown auch hier fir 2020 einen bremsenden
Effekt haben, wobei dieser aufgrund der Planungsphasen von Bauvorhaben aber gering bleiben
durfte.

Alles in allem erweist sich der Wohnungsmarkt insgesamt ungeachtet des herausfordernden
Umfeld als sehr stabil. Ob sich aus der Krise mit Blick auf Homeoffice und Homelearning mittel-
und langfristig geanderte Bedirfnisse hinsichtlich Standortwahl und Wohnungsqualitaten
ergeben, bleibt abzuwarten.
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Investmentumsatze auf hohem
Niveau

Bremsspuren in Q2 2020

Auslandische Anleger waren bis
zuletzt rege aktiv

Riickenwind durch die Nutzer-
markte wird nachlassen

Investments im Wohnsegment
ungeachtet der Pandemie auf
hohem Niveau

Zugang zu Fremdkapital
erschwert

Nach langem Riickgang der
Renditen...

... pausieren diese auf sehr
niedrigem Niveau

Solide Ausgangsposition fiir den
Weg aus der Krise

INVESTMENTMARKT

Der deutsche CRE-Investmentmarkt hat vergangenes Jahr abermals den Vorjahreswert
Ubertroffen und stellte mit einem Umsatzvolumen von 73,4 Mrd. € wieder einen Bestwert auf.
Begehrt waren alle Immobilienklassen, wobei Buroimmobilien traditionell den héchsten
Umsatzanteil auf sich vereinten, was 2019 mit rd. 29,4 Mrd. zu Buche schlug.

Die sehr hohe Marktdynamik setzte sich auch im ersten Quartal 2020 fort, als mit rd. 18,6 Mrd.
€ ein auBBergewohnlich hohes Niveau erreicht wurde. Demgegeniber deutlich ruhiger verlief
unter dem Eindruck der Pandemie das zweite Quartal, in dem mit einem Umsatz von 10,8 Mrd.
€ die Vorjahreswerte deutlich verfehlt wurden.

Bis zuletzt waren neben einem breiten Spektrum inlandischer Investoren auch die Investoren
aus dem Ausland aktiv, die sich fur rd. 41 % des Investitionsvolumens in 2019 wie auch im
ersten Halbjahr 2020 verantwortlich zeigten. Am aktivsten blieb europaisches Kapital, gefolgt
von nordamerikanischem. Etwas riicklaufig war der Anteil asiatischer Kaufer.

Riickenwind flr die Investmentmarkte boten bis zur Krise die Nutzermarkte, die sich
Uberwiegend positiv entwickelten mit geringen Leerstanden, hoher Nachfrage und steigenden
Mieten. Dieser Ruckenwind durfte zunachst deutlich nachlassen und sukzessive in die
Renditeerwartungen der Investoren Eingang finden.

Wenig beeindruckt von der Pandemie zeigt sich der Investmentmarkt fiir Wohnimmobilien. Die
Umsatzvolumen in 2019 wie auch im ersten Halbjahr 2020 bewegen sich auf hohem Niveau
und unterstreichen die Stabilitdt des deutschen Wohnungsmarktes mit kalkulierbaren und
stabilen Cash-Flows fir Investoren.

Waren die Kapitalméarkte und die Finanzierungsmarkte 2019 als insgesamt weiter solide
einzustufen, so werden gerade die Finanzierungsbedingungen seit der Krise als deutlich
restriktiver wahrgenommen mit steigenden Margen der Banken.

Die Renditeniveaus haben ungeachtet der schon seit langem vergleichsweise niedrigen
Niveaus nachgegeben. Bei den Biiro-Spitzenrenditen halt Berlin unverandert die
Spitzenposition mit einer Spitzennettoanfangsrendite von rd. 2,65%, damit 0,25% unter dem
Vorjahreswert.

Auch bei dem Gros der anderen Segmente sind zumindest leichte Renditeriickgange im
Jahresvergleich festzustellen. Ausnahme bilden Shoppingcenter, deren Renditen eine leichte
Aufwartsbewegung fortgesetzt haben.

Fur die das erste Halbjahr wird keine spurbare Veranderung der Renditen mehr gesehen, was
auch durch eine geringere Transaktionstatigkeit und den Nachlaufeffekten begriindet sein
kénnte. Veranderungen bei den Renditen werden ggf. dann sichtbar, wenn sich
Unsicherheiten gelegt haben und die Marktteilnehmer die Chancen-Risikoprofile der einzelnen
Segmente neu adjustiert haben.

Der CRE-Investmentmarkt steht in einem Spannungsfeld zwischen sehr niedrigen Zinsen, dem
Konjunktureinbruch und einem generellen Anlagebedarf. Der Kreis verflgbarer Indikatoren
spricht nicht dafiir, dass kurz- bis mittelfristig die Markaktivitat das Vorkrisenniveau wieder
erreicht. Anderseits registrieren die Anleger auch, dass das solide politische und fiskalische
Umfeld mit umfangreichen Konjunkturpaketen eine im Vergleich zu anderen Landern gute
Ausgangsposition bietet, um aus der Krise herauszukommen.
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2019
Umsatz Mio.€ 12.800 4.125 8942 4.403 3.127 762 10.683 2.481
Anteil Auslander % 51,1 24,1 47,6 38,7 36,2 47,9 31,3 50,9
Anteil Biiro % 69,7 66,3 75,3 66,4 70,2 18,9 70,2 60,9
Spitzenrendite
Biro % 2,60 3,00 2,80 2,80 3,00 3,80 2,60 3,00
Einzelhandel % 2,80 3,20 3,10 3,00 3,20 4,00 2,80 3,20
Logistik % 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 4,05 3,70 3,70
1. Hj. 2020
Umsatz Mio. € 3.850 1.840 2900 2.180 700 467  2.100 833
Spitzenrendite
Biro % 2,65 3,10 2,85 2,85 3,00 3,80 2,80 2,95

Quellen: KENSTONE, Makler



DISCLAIMER

Diese Publikation dient ausschlief3lich der allgemeinen Information. Die in diesem Marktbericht
enthaltenen Informationen beruhen auf 6ffentlich zuganglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig
halten. Eine Garantie fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Angaben kénnen wir nicht
ubernehmen. Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers/der
Verfasser wieder und stellen nicht notwendigerweise die Meinung der KENSTONE dar. Die in
dieser Publikation zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich ohne vorherige
Ankiindigung andern.
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