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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 o6ffentlich 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 (iber die Situation der Biiro-, Einzelhandels-,
Hotel-, Logistik-, Investment- und Wohnungsmaérkte in Deutschland. Der Fokus liegt auf den acht deutschen Standorten
Berlin (B), Dusseldorf (D), Frankfurt (F), Hamburg (HH), KéIn (K), Leipzig (L), Miinchen (M) und Stuttgart (S).
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VORWORT

Preise und Mieten an den Immobilienmarkten kennen - generalisiert gesprochen - seit mehr als einer Dekade eigentlich
nur eine Tendenz: nach oben. Die Covid-19-Pandemie hat nun sehr unerwartet und sehr deutlich daran erinnert, dass
Entwicklungen auch in die andere Richtung mdglich sind und zudem von kaum absehbaren exogenen Faktoren
ausgel6st werden kénnen.

Neben der Pandemie, die sich bisher in weiten Teilen der Markte als Beschleuniger bereits bestehender oder sich
zumindest deutlich abzeichnender Prozesse, aber kaum als Game-Changer erwiesen hat, werden die Immobilienmarkte
nach wie vor sehr stark durch weitere, langanhaltendere Entwicklungen getrieben. Hier fallen natiirlich als erstes die
zwei grofen Megatrends Digitalisierung und Nachhaltigkeit ein.

Nun kann man sich darlber streiten, ob die Begrifflichkeit ,Megatrend” der Digitalisierung gerecht wird oder ob nicht
doch eher von einer ,Revolution” die Rede sein sollte. Fakt ist jedoch, dass die digitale Entwicklung in kiirzester Zeit
durch die Schaffung (ganzlich) neuer Mdglichkeiten unsere Lebensweise und damit auch unsere Anforderungen in
annahernd allen Bereichen des wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Lebens verandert hat. Viele Angebote, die bisher
nur stationar verfiigbar waren, kénnen jetzt online wahrgenommen werden, dafiir hat sich die Internetversorgung zum
Grundbedurfnis entwickelt. Berufsbilder und Prozesse verandern sich, werden Uberflissig oder entstehen komplett neu.
Mit all diesen Entwicklungen @ndern sich auch die Nutzeranforderungen an Immobilien und ihre Standorte; und das
gefuhlt starker und schneller als bisher.

Wahrend die Digitalisierung neue Mdoglichkeiten schafft, steht das Thema Nachhaltigkeit erst einmal mehr fiir
Einschrankungen, die all diejenigen Bereiche betreffen, die (noch) nicht den sich gednderten bzw. sich weiter
andernden Anforderungen an nachhaltiges Leben und Handeln entsprechen — unabhangig davon, ob dies nun Umwelt-,
soziale Aspekte oder die Unternehmensfiihrung betrifft. Auch aus diesem Trend heraus ergeben sich im Zuge vor allem
gesetzlicher Regelungen und technischer Innovationen immer wieder Anpassungserfordernisse.

Beide Entwicklungen sind mit durchaus unterschiedlichen Auswirkungen verbunden, haben aber eines gemein: der
Flexibilitat bzw. Anpassungsfahigkeit von Immobilien wird kiinftig noch mehr Bedeutung zukommen als es bisher
ohnehin schon der Fall war.

Aber nicht nur Digitalisierung und Nachhaltigkeit beeinflussen die Immobilienmarkte sehr stark. Auch der durch die hohe
Liquiditat am Markt und die in den letzten Jahren gute wirtschaftliche Entwicklung getriebene Nachfrageliberhang wirkt
sich aus. Die Bauvolumina sind gestiegen, aber Bauland verknappt sich insbesondere in den Ballungsrdumen immer
mehr — auch in Folge 6kologischer Aspekte, wie des Ziels der Senkung der Flachenversiegelung — und erhoht die
Konkurrenz zwischen den Nutzungsarten. Folge sind steigende Preise sowohl im Miet- als auch im Investmentbereich.
Der Markt begegnet diesem Problem bisher im Wesentlichen mit zwei Strategien: dem Wachsen in die H6he und dem
Ausweichen in weniger zentrale Lagen, wodurch Standorte in den Investitionsfokus riicken, die bisher bei wenigen
Anlegern auf der Agenda standen.

Neben den Standortpraferenzen verandert sich auch der Blick auf die einzelnen Assetklassen sehr stark. Logistik ist
nicht mehr einfach Logistik und Hotel nicht ,nur“ Hotel. Zum einen differenzieren sich die Assetklassen deutlich starker
aus. So liegt der Investorenschwerpunkt zum Beispiel im Handel derzeit auf Fachmarkten und Fachmarktzentren
(vorzugsweise mit Lebensmittelanker), riickt aber von anderen Segmenten (wie bspw. Shoppingcentern) ab. Und auch
in der Hotellerie sind nicht alle Hotels jeglicher Ausrichtung und Klassifizierung gleichermalRen gefragt. Zum anderen
verschwimmen die Nutzungen zunehmend, was sich in der steigenden Beliebtheit von Mixed Use-Objekten
widerspiegelt. Neben den Megatrends werden die Immobilienmérkte also von vielen weiteren Entwicklungen bewegt,
die es auch aus immobiliengutachterlicher Sicht erforderlich machen, Konzepte, Objekteigenschaften und Standorte

immer wieder zu hinterfragen.
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POLITISCHES UND WIRTSCHAFTLICHES UMFELD

Die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts lag im Jahresdurchschnitt 2020 bei -4,9 %, was den
starksten Riickgang seit der Finanzkrise darstellt und seinen Tiefpunkt in Q2 mit einem Minus von 11,3
% fand. Der sich durch den relativ restriktionsarmen Sommer in Q3 einstellende deutliche Aufschwung
endete abrupt mit dem Beginn der zweiten Pandemiewelle. War bis 2020 noch die starke
Binnennachfrage Treiber der wirtschaftlichen Entwicklung, wird diese seit dem zweiten Halbjahr 2020
vor allem durch den Industriesektor und die Bauwirtschaft getragen. Beide Wirtschaftsbereiche durften

aber von den derzeitigen Lieferengpasse ausgebremst werden.

Der private Konsum lag nach mehreren Jahren soliden Wachstums 2020 5,4 % unter dem
Vorjahreswert, was sicher auf das beschrankte Waren- und Dienstleistungsangebot, aber auch auf das
2020 gesunkene verfiigbare Nettoeinkommen und die Verunsicherung der Konsumenten
zurlickzufiihren ist. Die wirtschaftliche Unsicherheit spiegelte sich dabei deutlich in der Entwicklung der
Sparquote wider, die 2020 Uberdurchschnittlich stark anstieg, was wiederum auf hohe Nachholeffekte
hoffen lasst, im Falle eines weiterhin beschrankten Angebots aber auch das Risiko von

Preissteigerungen birgt.

Die derzeitigen Anstiege der Inflationsrate dirften jedoch zu einem guten Anteil auf Sondereffekte, wie
die ausgelaufene Mehrwertsteuersenkung und die gestiegenen Energiekosten (nicht zuletzt aufgrund

der seit Januar erfolgenden CO2-Bepreisung) zurtickzufiihren sein.

Vollig abgekoppelt von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung sanken die Insolvenzzahlen 2020,
gestutzt von den staatlichen MalRnahmen, gemaR dem Kreditversicherer Euler Hermes um 15,5 %
(weltweit um 10 %) und lagen damit auf dem tiefsten Stand seit fast 30 Jahren. Hieraus lasst sich
allerdings keine grundlegende Reduzierung des Forderungsausfallrisikos ableiten, denn gleichzeitig
stieg nach Euler Hermes die Summe der durch alle Insolvenzen erwarteten Glaubigerschaden mit
knapp 60 % stark an, was nicht zuletzt auch durch die ebenfalls deutlich gestiegene Zahl der
GroRinsolvenzen (Unternehmen mit einem Umsatz > 50 Mio. €) um 80 % bedingt wurde.

Erwartungen, wie sich das Insolvenzaufkommen kurz- bis mittelfristig darstellen wird, bewegen sich in
einer recht groflen Spannbreite. Letztlich hangen die kommenden Insolvenzzahlen derzeit nicht nur von
der wirtschaftlichen Entwicklung ab, sondern vor allem auch davon, wie lang und in welchem Umfang
die staatlichen MafRnahmen fortgefuhrt werden. Euler Hermes rechnet bei einem allmahlichen Ausstieg
des Staates aus den Unterstiitzungsmafinahmen mit einem moderaten Anstieg der Insolvenzzahlen
von 6 % fur 2021 und 15 % im Jahr 2022, was dann ein leichtes Plus zum Niveau von 2019 bedeuten
wirde. Bei einem raschen Rickzug des Staates prognostiziert der Kreditversicherer zum Stand
Q1/2021 einen Anstieg von tber 30 %.

Neben den Diskussionen iber das Insolvenzpotenzial werden in den Medien in letzter Zeit vermehrt
(U.S.-amerikanische) Stimmen laut, die das Risiko einer Krise nach der Krise thematisieren. Kernpunkt
solcher Szenarien ist das Verhalten der Zentralbanken (v.a. Fed und EZB), welche die derzeitige
Inflationsentwicklung als temporare Nachholeffekte einschatzen und die Wirtschaft weiter mit ihrer
lockeren Geldpolitik antreiben. Stellt sich nun heraus, dass es sich bei den aktuellen Entwicklungen
doch nicht um lediglich kurzfristige Trends handelt, sondern um einen ,echten“ Wirtschaftsaufschwung,
droht durch das hohe Geldvolumen eine Uberhitzung der Mérkte, was in Folge schnelle und heftigere
Reaktionen der Zentralbanken erforderlich machen kann, die nicht nur aus einem Runterfahren der
Staatsanleihekaufe, sondern auch einer Anhebung des Leitzinses bestehen koénnten. Die Markte
wilrden dann nicht langsam auf eine Abkehr von der nunmehr langjahrigen Geldpolitik vorbereitet,

sondern waren mit einem raschen Umbruch konfrontiert.
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Die Verschuldung der deutschen Unternehmen ist in den letzten funf bis sechs Jahren nicht zuletzt auf
Grund des leicht verfliigbaren Geldes deutlich gestiegen; durch den Anlagedruck war es zudem auch fiir
wirtschaftlich weniger solide Betriebe bzw. Sektoren einfacher, Finanzierungen zu erhalten. Zusatzliche
Dynamik ergab sich 2020 durch die Pandemie und die Art der bereitgestellten staatlichen
Unterstitzungsmafnahmen. Allein bis zum 2. Quartal ist, entsprechend einer Analyse der Boston
Consulting Group, die Verschuldung der 300 untersuchten Unternehmen der DACH-Region mit
Jahresumsatzen > 100 Mio. € gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 16 % gestiegen. Gleichzeitig
gingen bei vielen Unternehmen Umsatze, Gewinne und Eigenkapitalquoten nach unten. Die Stabilitat
vieler Betriebe wurde damit im Zuge der Pandemie geschwécht, was die Anfalligkeit fir etwaige
Schuldzinserhdéhungen steigert. Zudem senkt der Abbau des Eigenkapitals die Investitionsfahigkeit der
Unternehmen, die dieses kurzfristig zum ,Anschieben” des Geschaftsbetriebs nach Ende der
Restriktionen und langfristig fur erforderliche strukturelle Anpassungen im Hinblick auf Digitalisierung

und Nachhaltigkeit und damit zur Aufrechterhaltung ihrer Wettbewerbsfahigkeit benétigen.

Durch die Staatsanleihekaufe der EZB wurden und werden die Markte massiv mit Geld geflutet,
insbesondere im Zuge der Pandemie. Diese Geldschwemme wirkt auf die Nachfrageseite, behebt aber
nicht die Probleme der Angebotsseite (wie Fachkraftemangel, Engpasse bei Transportkapazitaten
sowie Rohstoffen / Vorprodukten). Fihrt nun in einer solchen Situation ein ausgepragter
Fachkraftemangel zu steigenden Lohnen, die in Form von Preiserhdhungen an die Nachfrager
weitergereicht werden, kann sich schnell eine Preisspirale entwickeln, welche die Inflation nach oben
treibt.

So ganz von der Hand zu weisen ist ein solches ,Krise nach der Krise“-Szenario also nicht. Und selbst,
wenn dieses ,nur” in den USA eintreten sollte, da hier die Ausgangsfaktoren extremer ausgepragt sind
(insbesondere der Fachkraftemangel), bliebe die deutsche Wirtschaft hiervon nicht unbeeintrachtigt, da

die USA neben China der groRte Handelspartner der Bundesrepublik sind.

Gerade der Fachkraftemangel, der im Angesicht der durch die Pandemie ausgel6sten wirtschaftlichen
Verwerfungen zuletzt eher in den Hintergrund geruckt ist, stellt eines der grofRen wirtschaftspolitischen
Probleme der nachsten ein bis zwei Jahrzehnte und sicher bereits auch einen der Treiber der aktuellen
Preisentwicklungen in den USA dar. Er bildet ein Risiko fur die Leistungsfahigkeit der ansassigen
Unternehmen und damit auch fir die Attraktivitat Deutschlands als Wirtschaftsstandort.

Gemal Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie sind aktuell 352 von 801 Berufsgattungen mit
personellen Engpassen konfrontiert, besonders stark betroffen sind die Bereiche MINT (Mathematik,
Informatik, Technik) und
Fachkréaftesicherung (KOFA) ermittelte Stellenliberhangsquote lag Anfang 2020 bei 27,4 %, d.h. fir
mehr als jede vierte Stelle gab es trotz Pandemieeinfluss keine passenden qualifizierten Arbeitslosen.

Naturwissenschaft, Gesundheit. Die vom Kompetenzzentrum

In den regelmafRigen Umfragen der DIHK stellte sich der Fachkraftemangel von 2017 bis zum ersten
Lockdown als das von den Unternehmen am héaufigsten genannte Geschéaftsrisiko dar. Nach einem
deutlichen Ruckgang zu Pandemiebeginn schéatzten im Frihsommer 2021 wieder rd. 43 % der
Unternehmen den Fachkraftemangel als Geschaftsrisiko ein, Tendenz steigend. Auch die
Arbeitslosenquote ist seit Februar (Stand 6,3 %) wieder riicklaufig und lag im Mai bei 5,9 %, damit aber

auch immer noch deutlich tiber dem Jahresdurchschnitt von 2019.

Sowohl ifo die Geschéaftslage als auch die Geschéftserwartungen sind nach ihren Tiefstdnden Mitte
2020 und erneut Anfang 2021 wieder deutlich gestiegen. Die Geschaftserwartungen erreichten dabei im
Juni den héchsten Wert seit 11/2017, auch wenn sie (wohl in Erwartung einer vierten Welle) zuletzt
wieder leicht nachgaben. Auch die Einkaufsmanagerindizes entwickeln sich positiv. Die
Bundesregierung rechnet in ihrer Frihjahresprojektion mit einem BIP-Wachstum von 3,5 % in 2021 und
von 3,6 % in 2022. Einschlagige Wirtschaftsinstitute erwarten fir 2021 etwas geringere 3,0 bis 3,3 %,

dafiir 2022 ein starkeres Wachstum zwischen 3,8 und 4,3 %.



Bruttoinlandsprodukt — Entwicklung zum Vorjahres- bzw. Vorquartal
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Konsumfaktoren (privater Konsum, Léhne / Gehélter, Sparquote - Veranderung gegeniiber
Vorjahreszeitraum)
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Preisentwicklung (VPI, Erzeugerpreise, Rohstoffpreise)
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Arbeitsmarkt (Arbeitslosenquote, KOFA Engpassquote, KOFA Stelleniiberhangsquote)
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Stimmungsindikatoren (Geschéftsklimaindex, Einkaufsmanagerindizes)
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Prognosen
Jéhrliche Anderung 2020 P 2021 P 2022
SVR 3,1 4,0
BIP % -4,9
BMWi 3,5 3,6
SVR (HJ1)-3,0 (HJ2) 7,2 (HJ1) 17,2 (HJ2) 7,0
Privater Konsum % -5,4
BMWi 0,8 55
VPI % 0,5 SVR 21 1,9
Bruttoldhne/ o SVR 3.4 4.9
-gehalter Yo 08 BMWi
3,2 3,9
Absolut
SVR 59 53
Arbeitslosenquote % 5,9 ’
BMWi 5,7 53
SVR 16,6 9,6
Sparquote % 16,2
BMWi 15,7 12,2

Quelle: Bundesministerium fiir Wirtschaft, Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung; eigene Darstellung



Leerstande ziehen an
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BUROMARKT

Die Biroflachennachfrage ist in den vergangenen Jahren kontinuierlich gestiegen. Die
Entwicklungsverschiebung der deutschen Wirtschaft hin zum tertidaren Sektor hat zu einem stetigen
Personalaufbau und damit zu seit fast 15 Jahren steigenden Biirobeschéaftigtenzahlen gefiihrt. Trotz der
im Zuge von Nachverdichtungen parallel gesunkenen Buroflache je Mitarbeiter, waren die grof3en
Biromarkte in den letzten Jahren durch einen starken Nachfragelberhang gepragt, in dessen Zuge
bestehende Leerstande deutlich abgebaut wurden. So erreichte die Leerstandsquote Uber die Big 8
hinweg in Q1 und noch mal in Q3 2020 - trotz des pandemiebedingt deutlich eingebrochenen
Flachenumsatzes - neue Tiefstande. Seit Q4 ist in Konsequenz der Zuriickhaltung bei Anmietungen und
Prolongationen ein Anziehen der Leerstandsquote zu verzeichnen (auch bei modernen Flachen), das
sich von Q1 auf Q2 2021 wieder etwas abgeflacht hat. AuRer in Diisseldorf und Frankfurt bewegen sich

die Leerstande weiterhin unterhalb der Fluktuationsreserve.

Der Take Up ging 2020 im Vergleich zu 2019 um rd. 45 % zurlck und lag damit sehr deutlich unter den
Werten der vorhergehenden Jahre. Im 1. Halbjahr 2021 zeigte sich zwar ein leichtes Plus von rd. 5,7 %
gegenuber dem Vorjahreswert, das Ergebnis bewegte sich aber immer noch deutlich unter dem 10-
Jahresdurchschnitt. Die Spitzenmieten blieben jedoch - gestitzt von den historisch niedrigen
Leerstandsquoten - bislang stabil bzw. zeigten von Q3 2020 auf Q4 sogar noch weitere leichte Anstiege
in Leipzig, Stuttgart, Hamburg und Berlin. Allerdings ist davon auszugehen, dass die Effektivmieten in
Anbetracht der durch den Nachfrageriickgang schwereren Abvermietung, aufgrund verstarkter

Vereinbarungen von Incentives gesunken sein dirften.

Mit der Uber Jahre hinweg positiven Entwicklung der Biromarkte wuchs auch die Pipeline fiir in Bau
befindliche und projektierte Buroflachen, so hat sich das Volumen zwischen 2016 und 2020 mehr als
verdoppelt. Auch wenn die Pipeline dabei schneller wuchs als der Flachenumsatz, blieb die
Vorvermietungsquote bis Q2 2020 recht stabil bei > 55 %. Von Q3 2020 bis Q2 2021 war jedoch ein

Rickgang von 56 % auf 45 % zu verzeichnen.

Das Investmentvolumen 2020 lag zwar deutlich unter den Rekordergebnissen von 2018 und
insbesondere von 2019, aber immer noch uber den Werten der Jahre davor. Die groe Zuriickhaltung,
die am Mietmarkt zu spuren war, wirkte sich damit auf den Investmentmarkt zwar sehr deutlich, aber
nicht ganz so gravierend aus wie im Mietsegment. Die Spitzenrenditen der Big 8 blieben tberwiegend

stabil, Berlin, Hamburg und KoIn zeigten sogar leicht sinkende Renditen.

Sollte sich die pandemische Lage weiter entspannen, ist von einer beginnenden Belebung des
Mietmarkts in der zweiten Jahreshalfte und des Investmentmarkts etwas verzdgert in 2022 auszugehen.
Mittel- bis langfristig jedoch wird die Nachfrage nach Buroflachen sinken. Ursache hierfir sind
verschiedene Faktoren. Zum einen wird die Zahl der Erwerbstétigen im Zuge der demografischen
Entwicklung abnehmen, zum anderen flhrt ein gestiegener Kostendruck der Unternehmen, der sich im
Zuge der Pandemie noch verstarkt haben dirfte, zu Flacheneinsparungen. Und auch das Thema
Homeoffice dirfte den Flachenbedarf zumindest in gewissem MafRe reduzieren, auch wenn es sicher
nicht - wie Anfang 2020 medial oft hochstilisiert - das Ende der Buroflache bedeuten wird.

Der Wunsch nach Flexibilitat hat schon vor Pandemiebeginn die Nachfrage gepragt und wird dies
kiinftig wohl noch starker tun. Hier spielen zum einem kirzere Mietvertragslaufzeiten und Break Options
eine Rolle, aber auch héhere Anforderungen an die Flexibilitdt der Buroflachen selbst. Zudem werden
sich neue (hybride) Arbeitsmodelle etablieren, deren Teil auch die Nutzung von Flexible Office Spaces
sein wird.

Insgesamt wird die Digitalisierung sowohl Berufsbilder als auch die Anforderungen an Buroflachen
immer weiter verandern, was eine starke Anpassungsfahigkeit der Biroflachen erfordert. Letzteres gilt

auch fur das Thema Nachhaltigkeit.



Entwicklung des Flachenangebots (o. Stuttgart)

16.000 75% 80%
14.000 70%
12.000 60%
10.000 50%
E 8000 40%
o
(2}
i
£
6.000 30%
4.000 20%
2.000 10%
0 0%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2016 2017 2018 2019 2020 2021
= Pipeline (in Bau + Projekte) Vorvermietungsquote
Anteil Pipeline am Bestand @ Verhéltnis verfliigbare Flachen in Bau / Take Up p.a.
Quellen: BNP Paribas Real Estate; eigene Berechnungen, Darstellung
Leerstandsentwicklung (o. Stuttgart)
6.000 80%
73% 8 74%
70%
5.000
60%
4.000
50%
~ 3.000 40%
€
kel
7]
= 30%
£ 2000
20%
1.000
10%
0

2016 2017 2018 2019

| cerstand absolut

e | eerstandquote

Quellen: BNP Paribas Real Estate; eigene Berechnungen, Darstellung

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2020 2021

Anteil moderner Flachen am Leerstand

@ Verhaltnis Take Up p.a. / Flachenangebot

0%



Investmentvolumen und Spitzenrendite (o. Leipzig)

45 6 %
40
5%
35
30 4%
w 25
g —— 3%
c
=20
15 2%
10
Q2 1%
5
0 . 0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
= |nvestitiosnvolumen e Berlin e D{isseldorf
Frankfurt e Hamburg = KdIn
Leipzig Miinchen Stuttgart
Quellen: BNP Paribas Real Estate, JLL (Spitzenrendite Leipzig); eigene Darstellung
Flachenumsatz und Spitzenmiete
5.000 45
4.500 40
4.000
35
3.500
30
3.000
NE 25 i
] £
2 2.500 &
£ 20
2.000
15
1.500
10
1.000
500 5
0 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021
mmm Take Up e Berlin e Diisseldorf Frankfurt —ess Hamburg
= KoIn Leipzig Miinchen Stuttgart

Quellen: JLL (Mieten), BNP Paribas Real Estate (Take Up); eigene Darstellung




Boom im Online-
Handel, schwere
Zeiten fir weite Teile
des stationadren
Handels

Handelsbranchen
sehr unterschiedlich
von der Pandemie
betroffen

Unsicherheit bei
kunftiger Entwicklung
von Shopping
Centern und
Geschiftshausern

Was erwartet uns?

=

EINZELHANDELSMARKT

Im Jahr 2020 erwirtschaftete der Einzelhandel trotz Covid-19-Pandemie ein Umsatzplus von rd. 5,7 %
und erreichte damit einen Anteil von 34 % an den Konsumausgaben der privaten Haushalte insgesamt,
der deutlich Uber dem der Vorjahre lag. Auf den ersten Blick sieht das zunachst einmal nach einer
positiven Entwicklung aus - trotz aller Verwerfungen. Jedoch rihrt der Anteil am Konsum wohl weniger
von einer Stabilisierung her als vom deutlichen Rickgang der Konsumausgaben von rd. 5 %. Zudem
stieg der Online-Anteil am Einzelhandelsumsatz (berproportional um 18 %. Das Plus im stationdren
Einzelhandel lag bei rd. 3,6 % und dirfte sich stark auf den Lebensmitteleinzelhandel (LEH)

konzentriert haben.

Die Covid 19-Pandemie erwischte den stationdren Einzelhandel mitten in einem durch die
voranschreitende Digitalisierung und veranderte Kundenbeddrfnisse ausgeldsten
Transformationsprozess, der zwar alle Branchen trifft, aber mit sehr unterschiedlichem Ausmaf} und
schon vor Pandemiebeginn die wirtschaftliche Stabilitat zahlreicher Unternehmen ins Wanken brachte.
Auch die pandemiebedingten Beschrankungen wirkten sich ganzlich unterschiedlich auf die Branchen
aus. Dabei waren die vom Transformationsprozess am starksten betroffenen Handelszweige auch
diejenigen, die mit am meisten unter den LadenschlieBungen zu leiden hatten. So entwickelten sich die
Umséatze im LEH fortgesetzt positiv, der Online-Handel explodierte regelrecht. Der Textileinzelhandel
hingegen brach mit den Lockdowns jedes Mal férmlich ein. Die deutlich Uber dem langjahrigen
Durchschnitt liegende Sparquote lasst zwar auf gewisse Nachholeffekte hoffen, diese dirften sich aber
nur zum Teil im Einzelhandel entladen und nicht annahernd die entgangenen Umséatze ausgleichen. Die
Kaufkraft ist zwar zuletzt weiter gesunken, aber zumindest das Konsumklima entwickelte sich seit Q2
2021 in Erwartung eines neuinfektionsarmen Sommers positiv, wenngleich der Wert fiir August auf dem
Niveau von Juli stagniert; moglicherweise eine Reaktion auf die ersten Anzeichen einer etwaigen

vierten Welle.

Am Investmentmarkt setzten sich die bereits 2019, teils 2018 schon begonnenen Entwicklungen fort:
Shopping Center verloren weiter Anteile am Investitionsvolumen, die Renditen stiegen erneut, auch bei
Geschaftshausern. Dies dirfte Ausdruck der Umwalzungen insbesondere im Textileinzelhandel, aber
auch der Diskussionen um die Zukunft der Innenstddte sein. Fachmarkte und vor allem
Fachmarktzentren gewannen weiter an Beliebtheit, insbesondere bei starker Ausrichtung auf
Lebensmittel. Entsprechend sanken die Renditen. Die Pandemie wirkte hierbei jeweils als deutlicher

Verstarker.

Die voranschreitende Digitalisierung wird zu einer weiteren Verzahnung von Online- und stationdrem
Handel fithren, so werden entsprechend HDE Online-Monitor derzeit die groRten Umsatzzuwachse des
Online-Handels von Handlern mit stationarer DNA generiert.

Die Highstreets werden im Zuge von Geschéaftsaufgaben und Filialnetzbereinigungen als Folge einer
schnellen Marktkonsolidierung mit sinkender Flachennachfrage aus dem Einzelhandel konfrontiert sein,
der besonders Flachen > 1.000 m? bzw. Stockwerkslagen (>1. OG) und damit vor allem, aber nicht nur,
die klassischen Kaufhausimmobilien betrifft. Im Zuge dessen erwarten viele Branchenkenner eine
starkere Konzentration auf die A-Lagen, die kiinftig zum Teil enger gefasst werden. Zudem wird sich die
Branchenverteilung weiter verandern: weniger Textil, mehr Gastronomie und kinftig auch mehr
Grundversorgung, was Einfluss auf die Mieten haben wird. Insgesamt ist von mieterfreundlicheren
Vertragsgestaltungen auszugehen, die haufiger eine hdhere Risikobeteiligung des Vermieters in Form
von Umsatzmieten beinhalten dirften.

Shopping Center stehen aufgrund der sehr haufig starken Ausrichtung auf Textil vor einem grof3en
Repositionierungs- und Revitalisierungsbedarf. Es ist mit weiter sinkenden Mieten zu rechnen. Zudem
wird die Verhandlungsposition der Mieter noch mehr an Starke gewinnen.

Fur Fachmarkte des LEH, Baumarkte und Fachmarktzentren sind aufgrund der groRen Nachfrage

weitere leichte Renditerlickgange zu erwarten.
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Umsatzentwicklung einzelner Wirtschaftszweige
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HOTELMARKT

Der stark fragmentierte deutsche Hotelmarkt war die letzten Jahre durch Konsolidierung gepragt, die
durch finanzstarke Kettenbetreiber und starke Kapazitdtsausweitungen getrieben wurde und in
Konsequenz zu einer gestiegenen Wirtschaftlichkeit fihrte. Die in den Jahren vor 2020 gute
konjunkturelle  Entwicklung, sowohl auf gesamtwirtschaftlicher Ebene als auch in der
Tourismuswirtschaft, sorgte fiir eine weitere Kraftigung der wirtschaftlichen Situation der Hotellerie, die

damit zu Pandemiebeginn Uber eine insgesamt solide wirtschaftliche Basis verfligte.

Dennoch ist die Bilanz fir das Jahr 2020 - trotz zwischenzeitlicher kurzer Erholung zwischen Mai und
November - mit einem Riickgang der Auslastung um 60 %, der ADR um 13 % und des RevPar um 68
% verheerend. Und auch im Jahr 2021 verbesserte sich die Lage nur langsam. Ein stérkeres Anziehen
von Auslastung und RevPar war - ahnlich wie im Vorjahr - erst im Juni zu verzeichnen. Die starke
finanzielle Belastung der Hotels wirkte sich dabei auch auf deren Mietzahlungsfahigkeit aus, viele Miet-
| Pachtvertrage wurden nachverhandelt, Mieten / Pachten reduziert. Von den Auswirkungen der
Pandemie waren die Hotels und Standorte je nach adressiertem Kundenklientel jedoch unterschiedlich

stark von wirtschaftlichen EinbuBen betroffen.

Die Nachfrage ging im Jahresdurchschnitt 2020 um rd. 40 % zurick, Deutschland profitierte hierbei vom
klassisch hohen Anteil an inlandischen Ubernachtungen, da diese mit -33 % weniger stark sanken als
die von GrenzschlieRungen und Einreiserestriktionen betroffenen auslindischen Ubernachtungen (-64
%). Gleichzeitig zeigte sich der Freizeit-Tourismus deutlich stabiler als der Geschaftstourismus, bei dem
haufig nicht schnell genug an neue Restriktionserleichterungen angepasste Reiserichtlinien der
Unternehmen, aber auch der deutlich gestiegene Kostendruck in den Betrieben, bremsend wirkten. In
der Konsequenz sind internationale Touristenstddte und Messestandorte starker von
Nachfrageeinbriichen betroffen als auf inlandischen Freizeittourismus ausgerichtete Standorte /
Regionen. Gleiches trifft auf die Hotelkategorien zu: besonders schwer haben es Business- und
Messehotels, wahrend Ferienhotels durchaus ein gutes Jahr hatten. Zudem performten Budget-/

Economy-Hotels (in dieser Krise) besser als die Luxushotellerie.

Das Investitionsvolumen brach gegeniber den Vorjahren deutlich ein, was Ausdruck einer
Zurlckhaltung der Investoren aufgrund der Unsicherheiten, aber auch des deutlich verschlechterten
Finanzierungsumfelds gewesen sein dirfte. Zudem war es fir auslandische Investoren aufgrund der
Einreisebeschrankungen nur sehr bedingt mdglich, Transaktionen zu tatigen. Die Rendite stieg leicht
an, aus der geringen Anzahl an Transaktionen lassen sich jedoch noch keine nachhaltigen Trends

ableiten.

Insgesamt erwartet die Branche eine schnelle Erholung des inléandischen Freizeittourismusses auf das
Vorkrisenniveau. Die Geschéftsreisetatigkeit hingegen wird sich langsamer erholen und wohl nicht mehr
das Niveau vor der Pandemie erreichen. Kinftig wird sich im Hinblick auf die Performance daher eine
starkere Ausdifferenzierung der Hotelkategorien und Standorte ergeben. Dabei wird Nachhaltigkeit zu
einem immer starkeren Wettbewerbsfaktor, v.a. im Bereich der Geschéftsreisen. Nach wie vor befinden
sich viele Projekte in der Pipeline (v.a. im Midscale-Segment), sodass der Angebotsdruck vorerst
bestehen bleibt. Die bereits laufende Konsolidierung des Markts zu Gunsten finanzstarker Ketten wird
beschleunigt. Zudem ist mit Zusammenschliissen und Ubernahmen und mit einer wachsenden
Markenkonzentration (mehrere Marken unter einem Dach) zu rechnen. Life-Style-Konzepte, die in den
letzten Jahren sehr erfolgreich waren, dirften weiter an Bedeutung gewinnen. Zudem ist mit
zahlreichen neuen Konzepten zu rechnen (z.B. Vermischung Arbeit/Logis). Die Entwicklung weg von
monofunktionalen GroRbetrieben hin zu etwas kleineren Hausern mit breiterem Profil bzw. ohne
Beschrankung auf einzelne Kundengruppen wird voranschreiten. Zudem steigt seit einiger Zeit das

Interesse an C- und D-Stadten sowie an Urlaubsregionen. Dieser Trend wird sich weiter verstarken.
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LOGISTIKMARKT

Ausgel6st durch den wirtschaftlichen Schock brachen Geschaftsklima, -lage und -erwartungen im
Zeitraum Marz bis Mai 2020 stark ein, die Salden der Rickgange lagen dabei sogar noch deutlich Gber
denen der Finanzkrise 2007/2008. Seit Juni 2020 ist eine stetige Verbesserung der Indikatoren zu
verzeichnen. Die Teilindikatoren fur ,Industrie und Handel* performen dabei etwas besser als fur die
,Logistikdienstleister*, aber auch dort zeigen sich positive Entwicklungen. So weisen die
Auftragsbestande im Juni 2021 keinen negativen Saldo mehr auf. Auffallig sind die seit Q3 2020
deutlich anziehenden Preise, die v.a. Ausdruck der sich verscharfenden Ressourcenknappheit sein

durften. Insgesamt hat sich die Branche als recht krisenfest erwiesen.

Der Begriff Resilienz ist in Bezug auf die Wirtschaft zu einem der groRen Schlagwérter der Covid-19-
Pandemie avanciert. Als doch nicht so resilient wie gedacht, haben sich in der Krise die mittlerweile
haufig auf just-in-time bzw. just-in-sequence ausgerichteten Produktions- und Lieferketten erwiesen.
Grenzschlieungen und Produktionsstopps fiihrten v.a. 2020 zu Unterbrechungen von Lieferketten,
welche laut Euler Hermes Global Supply Chain Survey von fast allen befragten (deutschen)
Unternehmen zu verzeichnen waren und die sich auch in dem im Vergleich zu den Vorjahren deutlich
niedrigeren Transportaufkommen widerspiegeln. Als Konsequenz aus dieser Erfahrung stellen derzeit
viele Betriebe sowohl ihre Lieferketten als auch ihre Standortstrategie auf den Priifstand; Reshoring und
Nearshoring werden medial im Moment haufig thematisiert. Nach Euler Hermes erwéagen tatsachlich 47
bis 50 % der befragten deutschen Unternehmen eine Verlagerung ihrer Produktion, allerdings nur 6 bis
10 % ein Reshoring. An sich a&ndernden Standortstrategien dirfte das EU-Ausland daher starker
partizipieren (Nearshoring) als Deutschland selbst. Eine Umstellung auf deutsche Lieferanten planen 14
bis 19 % der Unternehmen. Neben dem Thema Reshoring kdnnten also vor allem Anpassungen der

Lieferketten zu einem erhéhten Flachenbedarf in Deutschland flihren.

Einen weiteren Treiber der Flachennachfrage stellt nach wie vor der E-Commerce dar, der durch die
LadenschlieBungen wahrend der Lock-Downs sogar noch mal zuséatzlichen Aufwind erfahren hat. Aber
auch der Brexit wird durch eine erschwerte Anbindung an britische Verteilerzentren vermutlich zu einer
starkeren Flachennachfrage in Europa fihren, von der ein Teil auch auf Deutschland entfallen diirfte.
Zu diesen Faktoren gesellen sich noch temporéare Effekte, wie die Erhdhung von Lagerbesténden als
Absicherung gegen Lieferkettenunterbrechungen sowie eine doppelte Lagerhaltung im
Automotivebereich durch den Umstieg von Verbrennermotoren auf Elektromobilitat. Ausdruck finden
diese Nachfrageerhdhungen in einem 2020 trotz der wirtschaftlichen Einbriche im Frihjahr

gestiegenen Flachenumsatz.

Eine weiter anziehende Nachfrage bei gleichzeitig begrenztem Angebot pragt nach wie vor auch den
Investmentmarkt. So wurde 2020 das bisher zweithéchste Investitionsvolumen erreicht, bei gleichzeitig
weiter sinkenden Renditen. Bemerkenswert ist der aufgrund der starken Renditekompression bei
Logistikimmobilien mittlerweile nur noch sehr geringe Spread zu Birorenditen, der sicherlich Ausdruck
des Anlagedrucks, aber vor allem auch einer investorenseitig deutlich veranderten Risikobeurteilung

von Logistikimmobilien ist.

Auch die Logistikbranche wird sehr stark von den Megatrends Digitalisierung und Nachhaltigkeit (ESG)
gepragt, hinzu kommt der Mangel an Bauflachen. Die Flachenknappheit in den Logistik-Hubs wird im
Zusammenhang mit dem starken Nachfragliberhang dort zu einer weiter steigenden Bedeutung von
Brownfieldentwicklungen und Umnutzungen, aber (trotz Effizienzdefiziten und erschwerten
Genehmigungsprozessen) durchaus auch zur Etablierung von doppelstckigen Logistikgebauden
fuhren (wie bspw. ,MACH 2“ von Four Parx in Hamburg). Zudem werden Logistikstandorte au3erhalb
der Big 7, die neben Flachen oft auch eine bessere Fachkrafteverfligbarkeit bieten, weiter an Akzeptanz
gewinnen. In diesem Zuge ist also auch hier mit weiter steigenden Mieten und sinkenden Renditen zu

rechnen.
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WOHNUNGSMARKT

Auch die Pandemie mit ihren nunmehr drei Lockdowns hat an den seit Jahren zu beobachtenden
Preissteigerungen v.a. in den Ballungsraumen nicht viel geandert. Im Gegenteil, der Trend hat sich mit Blick
auf den vdp-Immobilienpreisindex mit einem Plus von 9,4 % fir selbstgenutztes Wohneigentum von Q1
2020 auf Q1 2021 sogar noch mal verstarkt; zwischen 2017 und 2020 betrugen die Steigerungsraten
(bezogen auf das erste Quartal) jeweils gute sieben Prozent. Auch im Jahresdurchschnitt wurde
selbstgenutztes Wohneigentum 2020 spirbar teurer. Eigentumswohnungen fiir sich betrachtet zeigten von
Q12020 zu Q1 2021 zudem einen deutlichen Preissprung (9,8 % ggu. rd. 6 % zwischen 2017 und 2020).

Auch Mehrfamilienhduser wiesen von 2019 auf 2020 Preissteigerungen von 6,2 % (bzw. seit
Pandemiebeginn von 7,6 %) auf, wobei sich die Steigerungsdynamik seit 2019 etwas abgeschwacht hat.
Aufgrund verschiedener mietrechtlicher Regelungen stiegen auch die Neuvertragsmieten weniger stark als
in den Vorjahren. Trotz damit weiter sinkender Renditen bleiben Mehrfamilienhduser ein stark

nachgefragtes Anlageprodukt.

Ursachen der zuvor beschriebenen Preissteigerungen ist die unverandert hohe Anlegernachfrage nach
Wohnimmobilien, die wiederum durch die weiterhin giinstigen Finanzierungsbedingungen getrieben wird.
Weiterhin sorgt die hohe Wohnraumnachfrage in den Metropolen flr stabile bis steigende Miet-Cashflows
und damit fir eine vergleichsweise sichere Assetklasse. Durch eine, im Vergleich zur Nachfrage geringe
Neubautatigkeit, die durch die bestehende Baulandknappheit und die vielerorts stark gestiegenen
Bodenpreise zusatzlich verscharft wird, bleibt das Angebot fiir Wohnimmobilien — sowohl im Eigennutzer-

als auch im Anlegerbereich — auch weiterhin limitiert.

Der Wohnungsmietmarkt in Berlin ist, wie auch in den anderen Top-Standorten, stark angespannt.
Wohnraum in der Stadt wird immer teurer und fir viele unbezahlbar. Neubau kénnte Abhilfe schaffen,
dauert aber lange. Schnelle Losungen werden herbeigesehnt, entsprechende (realistische) Ansatze fehlen
jedoch. Nun hat auch einer der wenigen Ldsungsversuche, der stark umstrittene, medial omniprasente
Berliner Mietendeckel, aufgrund Kompetenziberschreitung des Berliner Senats sein jahes Ende gefunden.
Das Bundesverfassungsgericht sieht die Zustandigkeit beim Bund; Grundlage fir Diskussionen lber einen
bundesweiten Mietendeckel.

Parallel sammelte die Initiative ,Deutsche Wohnen & Co enteignen!* Unterschriften fur ein Volksbegehren,
mit dem Ziel, GroBkonzerne kinftig an der Spekulation mit Mietwohnungen zu hindern. Nun steht im
September der Volksentscheid an. Auch ein stadtweites Milieuschutzgebiet ist im Gesprach, das die
Umwandlung von Miet- in teure Eigentumswohnungen verhindern soll. In Anbetracht der anstehenden
Bundestagswahl wird bezahlbarer Wohnraum stark zum Wahlkampf-Thema. Es bleibt abzuwarten, ob und

welche (bundesweiten) Regulierungen hieraus resultieren.

Ende 2020 belief sich der deutsche Wohnungsbestand auf insgesamt 42,8 Millionen Wohnungen in Wohn-
und Nichtwohngebauden, was einen Zuwachs zum Vorjahr von 0,7 % bzw. 290.966 Wohnungen bedeutet.
Auch die Zahl der Baugenehmigungen stieg gegentiber 2019 - bezogen auf alle Baumalihahmen - um
insgesamt 2,2 %. Hierbei wiesen Wohnungen in neu zu errichtenden Gebduden einen
Genehmigungsanstieg von 2,9 % auf, was insbesondere auf ein starkes Plus bei Zweifamilienhdusern (20,5
%) zurickzufiihren ist, wahrend die Genehmigungszahlen fir Einfamilienhauser und Mehrfamilienhauser
mit 2,4 % bzw. 0,4 % lediglich moderat stiegen.

Steigende Baugenehmigungen sprechen zwar auch fir eine anziehende Bautétigkeiten, jedoch besteht
weiterhin ein hoher Genehmigungsuberhang, auch wenn sich dieser in den vergangenen Jahren leicht
reduziert hat. Neben moglichen Erschwernissen durch die Covid-19-Pandemie, dirften auch die zuletzt
stark gestiegenen Rohstoffpreise mit einhergehender Materialknappheit als Kosten- und Planungsrisiko
sowie der Fachkraftemangel dampfend auf die Bautétigkeit wirken. Kostentreiber stellen aber nicht nur die
Rohstoffpreise, sondern auch die hohen energetischen Anforderungen dar, die insbesondere beim
Geschosswohnungsbau in den vergangenen Jahren immer wieder zu Diskussionen Uber die Darstellbarkeit

bezahlbarer Mieten gefiihrt haben.



Wohneigentum (Eigenheime, Eigentumswohnungen)
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Anlagealternativen
weiterhin kaum
gegeben

Finanzierungsumfeld
verbessert sich

25
INVESTMENTMARKT

Eine Abkehr der EZB von der mittlerweile langjahrigen Niedrigzinspolitik ist — sofern kein
Marktiiberhitzungsszenario eintritt, wie im Vorkapitel erlautert - derzeit nicht absehbar. Das im Markt
befindliche Geldvolumen bleibt hoch, die Anlagealternativen aufgrund des hohen Anlagedrucks
Mangelware. Immobilien waren daher auch 2020 ein beliebtes Investment, wenngleich die
Pandemieauswirkungen im Bereich der Gewerbeinvestments deutlich zu spiren waren. So ging das
gewerbliche Investitionsvolumen im Krisenjahr um rd. 19 % zurick, was insbesondere bei
Buroimmobilien (-36 %) und Hotels (-56 %) zu spuren war. Hierin durften sich die wirtschaftliche
Unsicherheit der Nachfrager und die Reiserestriktionen auslandischer Investoren, aber auch eine
Zurlickhaltung auf Seiten der Finanzierer sowie verschlechterte Finanzierungsbedingungen

widerspiegeln.

Wahrend Darlehensauszahlungen und -zusagen fir Wohnimmobilien auch 2020 um 10 % bzw. 8 %
weiter stark stiegen und sich das Finanzierungsgeschaft im Wohnsegment von der Krise damit vollig
unbeeindruckt zeigte, gingen die Auszahlungen und Zusagen fiir Gewerbeimmobilien um deutliche 18
% bzw. 21 % zuriick, was insbesondere auf das gesunkene Investitionsvolumen (bei gleichzeitig
stabilem Bauvolumen), aber auch auf eine Verschlechterung des Finanzierungsumfeldes
zuriickzufuhren sein durfte; so haben sich z.B. die Darlehenszusagen fiir Hotelimmobilien 2020 bei
deutlich gestiegenen Margen nahezu halbiert.

Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIFI), der nach einem bereits seit 2016 leicht negativen
Entwicklungstrend in Q2 2020 aufgrund des exogenen Schocks auf ein historisches Tief einbrach,
entwickelt sich seit Q3 2020 wieder positiv und erreichte in Q2 2021 den hdéchsten Stand seit Ende
2017. Die Finanzierungserwartungen fiir sich genommen, Ubertrafen sogar die Ergebnisse der letzten
sechs Jahre und stellen sich seit Q2 2020 deutlich positiver dar als die Finanzierungssituation. Mit Blick
auf die einzelnen Assetklassen lasst sich feststellen, dass auch die sehr stark von der Pandemie
betroffenen Nutzungsarten Handel, Hotel und auch Buro seit Q3 2020 deutlich steigende Indexwerte
aufweisen. Dabei zeigen Blroimmobilien den besten Wert unter den drei Assetklassen, Hotels bewegen
sich auf dem gleichen Niveau wie Einzelhandelsimmobilien. Trotz dieser positiven Entwicklung haben
die Segmente Hotel und Biiro ihr Vorkrisenniveau bisher noch nicht wieder erreicht. Der Einzelhandel
hingegen, dessen Finanzierungsindex sich insbesondere aufgrund des laufenden Strukturwandels
bereits seit 2017 deutlich negativ entwickelte, erreichte in Q2 2021 das héchste Ergebnis seit Q1 2018.



Entwicklung klassischer Anlageoptionen
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MARKTKENNZIFFERN

Marktkennziffern 2019 — Q2 2021 Biiromarkt

Berlin Diisseldorf Frankfurt Hamburg KolIn Leipzig Miinchen Stuttgart
2019 - 2020 2019 - 2020 2019 - 2020 2019 - 2020 2019 - 2020 2019 - 2020 2019 - 2020 2019 - 2020
2021 2021 2021 2021 2021
1016 - 710 536 - 275 635 - 385 514 - 333 306 - 211 147 - 139 770 - 568 319 - 141
Vermietungsumsatz Tsd. n?
Q2 338 Q2 108 Q2 201 Q2213 Q2 160 Q263 Q2234 Q249,8
40 - 40 28,5-28,5 45 - 47 26 - 26 15,56-17 39,5 - 39,5 24,5-255
Spitzenmiete €/m?
Q240 Q2285 Q2 26,5 Q217 Q2 39,5 Q1255
2,6-255 3-29 2,8-275 2,8-2,65 3-295 3,8-3,6 26-255 3-29
Spitzenrendite %
Q225 Q229 Q2275 Q229 Q236 Q22,55 Q229
1,5-2,4 7,6-8,8 6,8-7.8 2,8-3,6 4,9- 4,8 2,4-3 2,3-2,1
Leerstand %
Q229 Q29,2 Q236 Q24,3 Q24 Q22
Take Up/Flichenangebot % 101,1 - 57 70-30 72-43 117 - 57 75-65 80 - 48 k.A.
20,9 - 24,2 6,9-85 12,4- 133 9,7-11,7 59-85 57-73 17 - 16,9 k.A.
Anteil Pipeline am Bestand %
Q2249 Q210,1 Q211,2 Q28 Q2108 Q216
46,8 - 43,4 80,6 -71,9 47,6 - 53,7 67,1-52,6 66 - 58,7 89,6 - 52,2 55,8 - 45,5 k.A.
Vorvermietungsquote %
Q240,2 Q2707 Q241,1 Q2 55,7 Q2 58,6 Q2479 Q2 40,1
verfigbare Flachen in Bau/Take Up % 69 - 106,9 7.6-255 27,6 - 58 11,8-39,3 54-23 59,4 - 97,2 k.A.
Quellen: BNP Paribas Real Estate (Take Up, Rendlite, Leerstand), JLL (Miete); eigene Berechnungen, eigene Darstellung
Marktkennziffern 2019 — Q2 2021 Einzelhandelsmarkt
Berlin Diisseldorf Frankfurt Hamburg Koin Leipzig Miinchen Stuttgart
- e TIoT
gg'_‘::g':;ete igh Street eme 2019-2020 400 - 380 205 - 310 290 - 305 310- 310 255 - 235 120 - 110 270 - 370 190 (2019)
gg;‘zesga“:z‘e High Street el 2019-2020 170 - 160 160 - 170 150 - 155 190 - 180 130- 115 60 - 50 240 - 235 90 (2019)
Brutto-Spitzenrendite % (jeweils Q1) 2019-2020 2,6-26 3-31 2,9-29 2,8-28 3,1-33 3,3-33 24-24 3,1-33
2019 32,0-34,0 33,0-35,0 32,0-34,0 33,0-35,0 30,5-32,5 22,0-24,0 39,0-41,0 22,0-24,0
Rohertragsvervielfaltiger x-faches
2020 32,0-34,0 33,0-35,0 32,0-34,0 33,0-35,0 30,0-32,0 22,0-24,0 40,0 - 42,0 kKA.
in Tsd. 3.664 621 764 1.852 1.083 597 1.488 630
Bevélkerungszahl
% 2011-2019 10,3 55 12,8 7.5 7.3 16,3 8,7 7,6
Bevélkerungsprognose % 2012-2030 10,3 3,8 14,2 7.5 7.9 13,9 14,1 7.0
BIP pro Kopf €/Kopf 2018 72.186 92.974 97.735 93.318 83.011 62.815 103.355 105.982
. 2019-2020 78 - 97 6,6 - 7,8 5-67 6,1 - 7,6 7.8 - 92 75 - 63 35 - 48 4,1 - 53
Arbeitslosenquote %
2021 Jun 9,8 Jun 7,9 Jun 6,6 Jun 7,6 Jun 9,5 Jun 7,3 Jun 4,9 Jun 5,2
2019-2020 91,2 - 91,3 17,7 - 116,5 113,9 - 113,5 109,7 - 109,3 105,4 - 105,1 87,4 - 87,3 134,3 - 1346 113,2 - 113,6
Kaufkraftindex
P 2021 92,4 116 111,6 108,3 105 88,2 132,8 112,5

Quellen: Comfort (Mieten, Rohertragsvervielféltiger), JLL (Renditen), Statistisches Bundesamt (Bevélkerungszahl), Bertelsmann Stiftung (Bevélkerungsprognose), Agentur fiir Arbeit (ALO), GfK (Kaufkraft); eigene Darstellung



Marktkennziffern 2019 — Q2 2021 Hotelmarkt

Berlin Diisseldorf Frankfurt

Hamburg KoIn Miinchen Stuttgart
2019 - 2020 2019 - 2020 2019 - 2020 2019 - 2020 2019 - 2020 2019 - 2020 2019 - 2020
2021 2021 2021 2021 2021 2021 2021
. . (jew eils 4,4-44 43-43 3,75- 3,75 3,75- 3,75 41-4.1 3,7-37 4,1-4.1
Brutto-Spitzenrendite %
Q4) Q244 Q24,3 Q23,75 Q23,75 Q24,1 Q237 Q24,1
150,3 - 134,7 27,9 - 22 59,8 - 42,2 72,7 - 54,5 34 - 26,2 88 - 64,6 22,1 - 20,1
angebotene Betten Tsd.
Apr 111,4 Apr 22,6 Apr 41,7 Apr 53,1 Apr 25,8 Apr 63,7 Apr 18,3
61,4 - 26,3 48,4 - 21,2 51 - 24,3 59,1 - 30,4 529 - 25 59,1 - 27 50,7 - 24,3
Auslastung %
Apr 10,1 Apr 8,6 Apr 13,5 Apr 10,4 Apr 9,2 Apr 13 Apr 13,5
139,6 - 49,5 30,5 - 10,8 61,9 - 21,6 76,2 - 31,7 383 - 14,4 87,5 - 29,9 21,8 - 83
Ankiinfte 100 Tsd.
Apr 3,6 Apr 0,3 Apr 3 Apr 2,4 Apr 0,3 Apr 2,6 Apr 0,9
39,3 - 26 36,8 - 28,2 41,6 - 32,3 22 - 151 325 - 224 448 - 29,8 27 - 20,4
Anteil ausldnd. Géste %
Apr 12,1 Apr 20,1 Apr 29,4 Apr 10,5 Apr 23,2 Apr 20 Apr 11,7
. 341,2 - 122,8 50 - 18,3 107,9 - 40,9 154,3 - 68,8 65,8 - 25,6 182,9 - 70,3 40,9 - 16,5
Ubernachtungen 100 Tsd.
Apr 9,9 Apr 0,6 Apr 6,7 Apr 6,5 Apr 0,7 Apr 9,4 Apr 2,5
454 - 30,3 59,8 - 69,7 439 - 34,6 246 - 16,7 352 - 24 48 - 31,6 31 - 236
Anteil ausldnd. Géste %
Apr 15,9 Apr 18,4 Apr 29,1 Apr 14,3 Apr 17,3 Apr 25,3 Apr 20,2
Quellen: Colliers (Rendite), Statistische Landesémter (Auslastung, Ubernachtungen, Ankiinfte); eigene Darstellung
Marktkennziffern 2019 — Q2 2021 Logistikmarkt
Berlin Diisseldorf Frankfurt Hamburg Koln Leipzig Miinchen Stuttgart
2019 - 2020 2019 - 2020 2019 - 2020 2019 - 2020 2019 - 2020 2019 - 2020 2019 - 2020 2019 - 2020
2021 2021 2021 2021 2021 2021 2021 2021
Vermietungsumsatz Tsd. n? 493 - 452 177 - 173 413 - 473 464 - 498 89 - 187 164 - 337 219- 307 53-108
Spitzenmiete €/m? 5,50 - 5,50 5,50 - 5,50 6,20 - 6,20 6,40 - 6,40 5,10 - 5,80 4,50 - 4,50 7,10-7,10 6,80 - 6,80
Investitionsvolumen Mo. € 320 - 1.005 147 - 41 465 - 344 97 - 384 110 - 112 145 - 65 445 - 440 125 - 165
) Q2945 Q2828 Q2229 Q2 434,2 Q2743 Q28,0 Q291,2 Q29,9
37-35 37-35 37-35 37-35 37-35 4,05-3,6 37-35 37-35
Spitzenrendite %
Q2335 Q2335 Q2335 Q2335 Q2335 Q236 Q2335 Q2335

Quellen: JLL (Mietmarkt), BNP Paribas Real Estate (Investmentmarkt, Mietmarkt Leipzig); eigene Darstellung



DISCLAIMER

Diese Publikation dient ausschliellich der allgemeinen Information. Die in diesem Marktbericht enthaltenen
Informationen beruhen auf 6ffentlich zuganglichen Quellen, die wir fir zuverlassig halten. Eine Garantie fur die
Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Angaben kénnen wir nicht tbernehmen. 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern.
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