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

Informationen zu den verschiedenen europaischen Immobilienmarkten auf Quartalsebene bietet der Marktbericht der
European Valuers Alliance (EVA) - dem Zusammenschluss von neun bedeutenden Bewertungsgesellschaften in den

groRten europaischen Immobilienmarkten. Dieser I8sst sich im Newsroom unter euvaluersalliance.com zu finden.
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VORWORT

Die letzte Dekade war - wenn auch nicht ganzlich ohne Probleme und geopolitische Streitereien und wenn man die
Klimakrise mal auBenvorlasst - eine gute, wirtschaftlich betrachtet. Der Wohlstand ist gestiegen (vor allem in den
wohlhabenden Landern), die Arbeitslosigkeit hat ungeahnte Tiefstande erreicht und die Immobilienmarkte eilten von
einem Rekordergebnis zum nachsten. Man hat fast verlernt, dass es auch anders geht. Kleiner Wermutstropfen:

Marktberichte wurde zunehmend langweilig.

Dafiir scheinen nun all die in den letzten zehn bis zwdlf Jahren ausgebliebenen Katastrophen gebiindelt und

einhergehend mit groRen "Zeitenwenden" Uiber uns hereinzubrechen:

Die nicht enden wollende Covid-19-Pandemie, die uns unzahlige menschliche Tragédien aufblrdete, einen Riss durch
die Gesellschaft zog und uns nicht nur sehr deutlich die Grenzen der Leistungsféhigkeit unserer Gesundheitssysteme
und unserer medizinischen Mdglichkeiten generell aufzeigte, sondern auch die immensen wirtschaftlichen
Abhangigkeiten aufgrund unserer zwar hocheffizienten, aber nur bedingt resilienten Lieferketten - mit harten
wirtschaftlichen Folgen. Das Ende der Globalisierung? Vermutlich nicht ganz, aber sicher eine Verstarkung des schon
seit mehreren Jahren zu beobachtendem zunehmendem Protektionismus. Und allemal der Beginn von mehr

Diversifizierung (der Lieferketten sowie der Export-/Importmarkte und in diesem Zuge eines regionaleren Bezugs).

Fir 2022 haben viele Licht am Ende des pandemischen Tunnels gesehen, "dank" BA.4 und BA.5 scheint dieses letztlich
nun doch nicht so recht in Sicht, auch wenn es etwas heller um uns herum geworden ist. Mit Covid-19 somit weiterhin im
Nacken, ging es direkt in die nachste Tragddie: der Einmarsch Russlands in die Ukraine. Auch diese Krise hat aufgrund
bestehender Abhangigkeiten (Versorgung mit Energie, Rohstoffen und Lebensmitteln; Lieferketten) enorme
wirtschaftliche (und gesellschaftliche) Folgen: die Sicherheit der Energieversorgung ist nicht mehr gewahrleistet, die
Inflation wird v.a. durch steigende Rohstoff-, Material- und Energiekosten weiter angeheizt, Produktionsprozesse stocken,
Bundesregierung und Industrie firchten sich vor dem Winter, die Verbraucher v.a. die kommenden Strom- und
Heizkostenabrechnungen... Aber die Tragweite dieser Krise ist noch viel fundamentaler: sie erschittert das
demokratische Herz und die Wertevorstellungen der "westlichen" Welt. Die zum Teil stark divergierenden Einstellungen
zu Menschenrechten und die zum Teil doch recht unterschiedlichen moralischen Werte, die den Wirtschaftsbeziehungen
bisher eher untergeordnet wurden, riicken durch den Ukraine-Krieg mehr in den Fokus. Auch das wird nicht das véllige
Ende der Globalisierung bedeuten, aber es ist vorstellbar, dass sich in Reaktion auf diese Entwicklungen mittelfristig zwei
grofere wirtschaftliche und gesellschaftliche Lager ausbilden, die sich starker auf sich selbst konzentrieren: die "westlich
gepragte" Welt auf der einen Seite, ein groRer Teil des asiatischen Raums sowie einzelne autokratisch oder diktatorisch
regierte Lander in anderen Teilen der Welt mit Russland und China im 6konomischen Zentrum auf der anderen. Sicherlich

nicht nur auf wirtschaftlicher Ebene eine "Zeitenwende".

Insbesondere die Loslésung von Russland im Zuge des Versuchs der Abkehr von fossilen Brennstoffen konnte aber
zumindest in klimapolitischer Hinsicht positive Effekte mit sich bringen - nicht kurz-, aber mittelfristig.

Die Klimakrise tobt und der Punkt der Unumkehrbarkeit rlickt immer naher. Die Wassertemperatur des Mains - wenn man
es mal an einem einzelnen Beispiel festmachen mdchte - hat sich bereits jetzt (Stand Anfang Juli 2022) auf Gber 25 Grad
erhdht. Zu viel firr Fische, aber zumindest gar nicht mehr so weit entfernt von Badetemperaturen. Nitzt nur nichts, weil
die Wasserqualitdt zum Baden viel zu schlecht ist. Dieses kleine "Wassertemperatur-Problem" des Mains gibt es auch in
grof3. Es nennt sich Blob und kann mehrere Millionen Quadratkilometer groRe Ozeanflachen umfassen. Und es ist nur
eine von zahlreichen Umweltkatastrophen.

Klimaschutz wird zwar schon seit langerem grof3geschrieben, aber man hat das Gefiihl, dass er erst jetzt so richtig Fahrt
aufnimmt, auch auf europaischer Ebene: Européisches Klimagesetz, EU-Offenlegungsverordnung, EU-Emissionshandel,
EU-Klimaschutzverordnung.

Strom, Fernwarme und Baustoffe werden hauptsachlich im Gebaudesektor benétigt. Rechnet man die bei deren
Herstellung entstehenden Emissionen mit, kommt der Gebaudesektor in Deutschland It. Website der Bundesregierung

auf einen Emissionsanteil von 28 % und ist damit der gréfite Emittent von CO2. Insbesondere der Bestand birgt noch viel
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Potenzial fur energetische Aufwertungen. Es ist davon auszugehen, dass die mit dem GEG schon zum Teil eingefihrte
Sanierungspflicht sukzessive ausgeweitet wird. Vor allem kleine private Eigentiimer dirfte dies vor enorme finanzielle
Herausforderungen stellen, aber auch fur die Institutionellen werden grofle Kostenblécke zu stemmen sein. Und bei
weitem nicht jedes Gebaude wird sich auf einen angemessenen energetischen Stand bringen lassen: die Geburtsstunde
der "energetic stranded assets".

Die Klimawende im Gebaudesektor setzt natiirlich voraus, dass Materialien, Technik und entsprechende Arbeitskrafte
verflgbar sind. Und gleich hier macht sich ein nachster Aspekt der groRen "Zeitenwende" bemerkbar: allgemeine
Knappheit. Die Medien haben die dank Covid-19 erreichte Erweiterung ihres Wortschatzes um die Begrifflichkeit der
"Triage" (die sich laut wikipedia inhaltlich auf ein "methodisch spezifiziertes Verfahren zur Priorisierung medizinischer
Hilfeleistung bei unzureichenden Ressourcen" bezieht) - vermutlich im Sinne gréRerer Nachhaltigkeit - gleich recycelt und
verkiinden uns nun die "Triage beim Gas" und die "Triage beim Trinkwasser".

Auch Fach- und Arbeitskrafte werden wohl noch langere Zeit knapp bleiben. Eine , Triage” bei deren Verteilung hatte es
vielleicht sogar in der DDR gegeben, mit der freien Marktwirtschaft jedoch wéare das wohl kaum vereinbar. Hier bleibt also
jedes Unternehmen erst einmal sich selbst Gberlassen.

Um mit diesem Abriss aber nicht den Eindruck zu vermitteln, dass alles vor uns Liegende schlimm und hart wird: auch
hier wird die "Zeitenwende" kommen - sogar mit einer méglichen Auflésung des Problems.

Wie das in Anbetracht der demografischen Entwicklung gehen soll? Kommen Sie mit auf eine kleine Gedankenreise -
zuvor aber kurz der Abholer:

Die Beurteilung, ob der Inhalt der Cosmopolitan von weltbewegendem Interesse ist oder nicht, sei jedem selbst
Uberlassen. Was aber durchaus eine erhebliche, bewegende Kraft besitzt, ist das Cover der aktuellen Ausgabe: eine
Astronautin auf einem vermutlich fremden Planeten mit dem Weltall im Hintergrund, ganz fancy mit Blickwinkel vom Boden
aus. Nein, das wird kein Statement fir das Erfordernis von mehr Weiblichkeit in der Raumfahrt (auch, wenn das vermutlich
der Fall ist). Das wird die im Auge des einen oder anderen vielleicht etwas gewagte (und moglicherweise auch ein wenig
provokante) These, dass der Fach- und Arbeitskraftemangel trotz riicklaufigem Erwerbstatigenpotenzial in nicht allzu
ferner Zukunft Vergangenheit sein wird - zumindest mit Blick auf Burotatigkeiten und einige andere Dienstleistungen. Die
Digitalisierung hat schon einige Jobs gekostet. Bisher betraf das im Wesentlichen Tatigkeiten mit sich wiederholendem
Ablauf: in der Industrie hielten die Roboter Einzug, im Dienstleistungssektor Software, wie z.B. das Online-Banking, das
die Bankenschaltertatigkeiten zumindest fir Internet-Affine Uberflissig machte. Viele bedugen diese Entwicklungen im
Hinblick auf das Thema Arbeitsplatzsicherheit schon langer kritisch, aber letztlich hieR es immer, wir Menschen sind nicht
in allen Bereichen ersetzbar. Warum? Weil wir die Beféahigung zur Kreativitat besitzen - nicht alle, aber zumindest einige
von uns. Wir kénnen Ideen und Lésungen entwickeln, Wissen schaffen, Bilder malen und Gedichte schreiben.

Was hat es nun mit diesem Cosmopolitan-Cover auf sich? Es handelt sich um das weltweit erste von Kl erzeugte Cover
einer renommierten Zeitschrift. Der "kreative Geist" dahinter heil3t DALL-E (zusammengesetzt aus Dali und Pixars Wall-E)
und kann auf Grundlage von naturlicher Sprache Bilder entwerfen. Glnstiger und schneller als jeder Grafikdesigner.
Aber damit ist es noch nicht genug. OpenAl arbeitet u.a. mit dem kunstlichen neuronalen Netz GPT-3, das ungeplanter-
und unvorhergesehenerweise Rechenaufgaben 16sen kann. Aber das ist nicht das Einzige, was GPT-3 zu tun vermag.
Es kann auch (wissenschaftliche) Aufsatze schreiben, die kaum noch von menschlich verfassten zu unterscheiden sind.
Das Ende der Ghost Writer? Vermutlich glinstiger und das Plagiatsrisiko durfte geringer sein.

Und auch Wissenschaftler sind nicht sicher: kinstliche neuronale Netze kénnen chemische Reaktionen mit hoher
Treffgenauigkeit vorausberechnen und entdecken auch eigenstandig bisher noch unbekannte Reaktionen. Das kiinstliche
neuronale Netz AlphaFold z.B. kann mit hoher Sicherheit Proteinfaltungen vorhersagen (und l6st damit eines der
Kernprobleme der Molekularbiologie) - man versteht zwar immer noch nicht, warum sich ein Protein so faltet, wie es sich
faltet, aber man weif nun zumindest, wie seine Struktur sehr wahrscheinlich aussehen wird. Das spart viel Zeit, It. heise
online durchaus bis zu einigen Milliarden Jahren.

Die groRe Ironie: Gleichzeitig bendtigt das Statistische Bundesamt geschlagene 18 Monate, um die Ergebnisse der

Zensusbefragung 2022 zu verdffentlichen - was sicherlich nicht am Engagement der Mitarbeiter liegt.
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Die Kluft des technischen Stands ist immens, die bereits heute gegebenen Mdglichkeiten allerdings auch. Dass uns Ki
als Arbeitskraft ersetzt, scheint also gar nicht mehr so fern und gar nicht mehr so unrealistisch, wie man es schlechthin
glauben mag. Die Frage ist, wie sich die Entwicklungen perspektivisch auf die Immobilienlandschaft auswirken werden.
Wohnen muss man immer irgendwo. Lagerflachen braucht man auch. Wenn man nicht mehr arbeiten muss, weil Kl das
fur einen Ubernimmt, hat man mehr Zeit. Soziale Aspekte werden vermutlich weiter in den Mittelpunkt riicken (und damit
Immobilien, die diesen Aspekten dienlich sind), vielleicht auch das Wiedererbliihen des stationaren Einzelhandels. Was
aber wird aus den Buros? Denn Kl braucht Rechenzentren, keine Buroflachen. Urban Farming in alten Buroobjekten?
Umbau in Wohnungen? Mit mehr Freizeit gibt es auch wieder mehr Zeit fiir eine Familie - vielleicht die Zeitenwende im

demografischen Wandel?

Wie auch immer die nahe und ferne Zukunft letztlich tatsachlich aussehen mag, wichtiger denn je scheint auf jeden Fall
die Anpassungsfahigkeit der Immobilie - sei es nun Bliro, Lager, Handel..., denn mehr und schneller denn je werden sich

die Lebensumstande andern.



(Noch) positive BIP-
Prognosen mit
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Inflationare
Entwicklung seit 2021

Ukraine-Krieg
verscharft die
Pandemieeffekte
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POLITISCHES UND WIRTSCHAFTLICHES UMFELD

Die deutsche Wirtschaft bewegt sich derzeit in einem Spannungsfeld gegenlaufiger Zugkrafte. Auf der
einen Seite steht das durch die weitestgehende Aufhebung der Covid-19-bedingten Einschrankungen
befligelte Anspringen insbesondere des Dienstleistungssektors und des privaten Konsums, das
konjunkturtreibend wirkt. Zudem ist die in der Pandemie aufgelaufene Sparquote der privaten Haushalte
mit im Mittel 15 % in 2021 nach wie vor Uberdurchschnittlich hoch (wenn auch ggi. 2020 mit 16,1 %
rucklaufig) und bietet einen gewissen finanziellen Spielraum fiir Konsumausgaben. Fur das erste Quartal
2022 registrierte das Statistische Bundesamt einen erneuten (sprunghaften) Anstieg auf 23,2 %, der
vermutlich Ausdruck der Inflationsangste der Verbraucher ist. In Anbetracht der bereits realisierten und
noch zu erwartenden Preissteigerungen ist in den kommenden Monaten jedoch mit einem spurbaren
Absinken der Sparquote zu rechnen, da ein nicht unerheblicher Anteil der Haushalte zur Deckung der
Lebenshaltungskosten bestehende Riicklagen aufzehren diirfte.

Auf der anderen Seite arbeiten gleich mehrere Faktoren konjunkturd@mpfend: die hohe Inflation, welche
die Konsumfahigkeit der privaten Haushalte beeintrachtigt, wieder verscharfte
Lieferkettenunterbrechungen und hohe Energie-/Rohstoffkosten zu Lasten v.a. des produzierenden
Gewerbes sowie ein schwacherer Export, bedingt durch verhaltene Auslandsnachfrage,
Lieferkettenprobleme und auch die Sanktionen gegen Russland.

BIP-Prognosen fiir 2022 durften infolgedessen und in Anbetracht der groRen politischen Unwagbarkeiten
vermutlich ahnlich zuverlassig sein wie die Vorhersage des Wetters in 14 Tagen — wahrscheinlich nicht
vollig daneben, aber eine Punktlandung ware am Ende doch auch irgendwie uberraschend. Lagen die
Prognosewerte des Bundeswirtschaftsministeriums und des Sachverstandigenrats fur 2022 letztes Jahr
noch bei 3,6 % bzw. 4,0 %, sanken sie in Anbetracht des Ukraine-Kriegs auf 2,2 % (Stand April) bzw. 1,8
% (Stand Marz). Hierin noch nicht eingepreist ist ein moéglicher Gasversorgungsengpass im Winter
aufgrund eines russischen Lieferstopps, der schwere wirtschaftliche Folgen nach sich ziehen wiirde.
Eine Problemstellung, die im Hinblick auf die aktuellen wirtschaftlichen Verwerfungen - neben der
Energiesicherheit - auf breiter Front stark im Fokus steht, ist die Entwicklung der Inflation; ein Thema, das
nicht nur einzelne Personengruppen betrifft, sondern die breite Masse. Nach mehr als einer Dekade
niedriger Inflationsraten, hat sich ein gewisser Gewdhnungseffekt eingestellt. Umso Besorgnis erregender
wirkt nun der starke Anstieg, der mit Beginn des Ukraine-Kriegs noch mal richtig an Fahrt aufgenommen

zu haben scheint.

Wahrend die Wachstumsrate der Inflation in der zweiten Jahreshalfte 2020 noch durchgehend unterhalb
des Nullpunkts lag, stieg sie allerdings bereits seit Jahresbeginn 2021 und damit deutlich vor der
russischen Invasion, an. Ursachlich hierfiir sind mehrere voneinander getrennt zu sehende Aspekte, wie
die Einflihrung der CO2-Bepreisung zu Jahresbeginn 2021, die weitestgehende Aufhebung der
Mehrwertsteuerreduzierung im Laufe des Jahres 2021 oder steigende Lebensmittelpreise (v.a. aufgrund
von Ernteausféllen / schlechten Ernten und hoheren Energie- und Dingemittelkosten). Auch die
Lieferkettenunterbrechungen, die vor allem Produkte vorgelagerter Wirtschaftsprozesse - und damit
insbesondere Industrie und GroRRhandel - betrafen, zollten ihren Tribut, diurften aber (bisher) nur teilweise
an die Endverbraucher weitergegeben worden sein. Wie viel Preissteigerungs-,Potenzial® zu Lasten
dieser hier noch schlummert, spiegelt sich sehr deutlich in den Erzeugerpreisen (insbesondere der
Energie) wider. Unabhangig von alledem sind die Energiekosten — einer der wesentlichen Inflationstreiber
- generell gestiegen. Die Ursachen hierfiir wiederum sind ebenfalls vielfaltig: pandemiebedingt erhohter
Stromverbrauch, wenig Wind lber das gesamte Jahr (damit mehr Nachfrage nach Erdgas und Kohle),
Uberdurchschnittlicher Gasverbrauch durch den kalten Winter 2020/2021 zusammen mit dem
Wiederanlaufen der Industrie, hohe weltweite Nachfragekonkurrenz, gestiegene Transportkosten,

kiinstliche Verknappung der Olférdermengen durch die OPEC-Lander, Spekulationen, ...

Zu dieser Gemengelage gesellen sich seit Februar/Marz 2022 nun noch die Auswirkungen des Ukraine-
Kriegs hinzu, die - wirtschaftlich gesehen - in grofRen Teilen in die gleichen Kerben schlagen wie die

Covid-19-Pandemie und damit deren inflationstreibende Effekte verscharfen: weitere



Hohe Inflation —
gekommen, um zu
bleiben?

Risiko der sich
selbsterfiillenden
Prophezeiung

Risiko Lohn-Preis-
Spirale

Was ist das Problem
an einer hohen
Inflationsrate?
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Lieferkettendisruptionen (durch nicht / eingeschrankte Nutzbarkeit der Seidenstralenrouten sowie des
Schwarzen Meers, Luftraumsperrungen) und noch weiter verstarkter Druck auf die Energiepreise,
einhergehend mit einer nicht mehr gesicherten Energieversorgung der Bundesrepublik (aber auch
anderer europaischer Lander). Hinzu kommt, dass sowohl Russland als auch die Ukraine als Export- und
Importmarkte weggefallen sind. Letzteres fuihrt wiederum zu weiteren Angebotsengpassen. So exportiert
die Ukraine z.B. Stahl und Eisen, Weizen, Mais, Elektrotechnik, Russland liefert neben Brennstoffen u.a.
Metalle / Metallerzeugnisse, chemische Erzeugnisse und ebenfalls Getreide. Eine Hungersnot in den

Entwicklungslandern droht.

Eine derzeit daher haufig diskutierte Frage ist, ob eine erhéhte Inflation (also > 2 %, dem Zielwert der
EZB) temporarer Natur sein oder eher doch flr einen langeren Zeitraum bestehen bleiben wird. Es gibt
einige Faktoren, deren Existenz fiir Letzteres spricht, da sie als langfristige Kostenreiber wirken: der
demografiebedingte Arbeitskraftemangel mit dem daraus resultierenden Druck auf die Lohne, die
Energiewende (Dekarbonisierung), die zunehmenden Deglobalisierungstendenzen und eine Zentralbank,
die nicht mehr allein die Inflationsentwicklung im Auge zu haben scheint, sondern mehr und mehr auch
als ,Stltze hochverschuldeter Staaten” fungiert und daher von vielen Seiten schon seit Langerem als zu
zogerlich kritisiert wird. Auch die steigende Kerninflationsrate, die aufzeigt, dass die Inflationsentwicklung
nicht allein auf die traditionell sehr volatilen Energie- und Lebensmittelpreise zuriickzufiihren ist, kann auf

einen langerfristigen Inflationstrend hindeuten.

Zudem konnen die Erwartungen an die kiinftigen Preisentwicklungen ein Treiber der Inflation sein,
namlich dann, wenn sie zu einer sich selbst erflllenden Prophezeiung werden. Gehen z.B. Verbraucher
von weiter steigenden Preisen aus, passen sie ihr Konsumverhalten an diese Erwartungen an.
Konsumausgaben werden vorgezogen und der Druck auf die Léhne steigt. Hieraus kdnnen sich nicht
,aus wirtschaftlichen Fakten resultierende” Preissteigerungen ergeben, die ihrerseits die Inflation
wiederum antreiben.

Und tatsachlich sind die Umfrageergebnisse der Bundesbank, die regelmaRig private Haushalte (und
auch Unternehmen) nach ihrer Inflationserwartung befragt, im Marz deutlich gestiegen und liegen seitdem
bei einer Inflationsrate von 5 % (Median) in 5 Jahren, Mitte 2021 belief sich der Medianwert noch auf 3
%. Der Erwartungswert der befragten Unternehmen korrigierte sich ebenfalls in dhnlichem Malfie nach

oben.

Auch der Anstieg der Léhne / Gehalter hat grofles Potenzial, eine inflatorische Dynamik weiter
anzufachen (Risiko einer Lohne-Preis-Spirale). Eine solche Entwicklung zeichnet sich in Deutschland
bisher noch nicht eindeutig ab. Die Prognose des Sachverstéandigenrats (Stand Marz 2022) sieht
ebenfalls keine Uberdurchschnittlichen Lohn- und Gehaltsentwicklungen fiir dieses und kommendes Jahr
vor. 2022 ist allerdings ein Jahr fir zahlreiche Tarifverhandlungen. Wahrend ein Teil dieser bereits
abgeschlossenist (z.B. ver.di fir das Banken- und Versicherungsgewerbe mit rd. 383.000 Arbeitnehmern,
Lohnforderung +4,5 bzw. 5,0%, Abschluss zu je 3,0 % in 2022 + 2,0 % in 2023; |G Metall fir die Eisen-
und Stahlindustrie, Forderung 8,2 %, Abschluss 6,5 %), steht die arbeitnehmerzahlenmafig grofite
Verhandlung der IG Metall (fur die Metall- und Elektroindustrie mit 3,813 Mio. Beschaftigten) noch aus.

Die Lohnforderungen belaufen sich hier auf 7 bis 8 %.

Was aber eigentlich ist das Problem an einer hohen Inflation?

Die Auswirkungen hoher Inflationsraten sind vielfaltig und hangen sehr stark vom gesamtwirtschaftlichen
Kontext ab. Eine uber einen langeren Zeitraum bestehende hohe Inflationsrate kann z.B. dann zum
Problem werden, wenn die Einkommen mit deren Entwicklung nicht Schritt halten. Daraus entwickelt sich
ein Kaufkraftverlust der privaten Haushalte, der wiederum Auswirkungen auf die Unternehmen haben
kann, wenn diese z.B. gestiegene Einkaufspreise nicht oder nur unvollstéandig weitergeben oder Produkte
nur noch in geringerem Umfang abverkaufen kdnnen, was die Angebotsseite und die Investitionsfahigkeit
der Unternehmen schwéacht. Damit wirkt sich eine solche Entwicklung insgesamt negativ auf Wohlstand

und Konjunktur aus.



»Stagflation” als
wirtschaftliches
Horrorszenario

Was erwartet uns
kurz- bis mittelfristig?
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Im aktuellen Fall fiihren die hohen Energiepreise zudem zu einem Abfluss von Kaufkraft ins Ausland, da
Deutschland sogenannter ,Nettoimporteur® ist, d.h. wir importieren mehr Energie als wir exportieren. Auch
flachendeckende finanzielle MalRnahmen des Staates, zum Beispiel zur Entlastung der privaten

Haushalte und/oder der Unternehmen, kénnen diesen Kaufkraftabfluss nicht aufhalten.

Im Angesicht der derzeitigen Inflationsentwicklung und der konjunkturellen Unwagbarkeiten erténen
mittlerweile immer haufiger Stimmen, die ein erhdhtes Risiko einer Stagflation — der Kombination aus
hoher Inflation und stagnierendem Wirtschaftswachstum — sehen: das Schreckgespenst der schweren
Wirtschaftskrise in den 1970er Jahren, aus deren Sog sich die Wirtschaft erst Jahre spater langsam
befreien konnte.

Einiges spricht fir eine Stagflation: massive Energie- und Materialpreissteigerungen, bei gleichzeitig
negativer Entwicklung einschlagiger Wirtschaftsindizes wie des ifo-Geschaftsklimaindex oder der
Einkaufsmanagerindizes. Hinzu kommen temporare Effekte, wie die neue Pandemiewelle, die aus den
Lieferkettenunterbrechungen resultierenden Engpésse bei Rohstoffen und Vorprodukten und die
verhaltene Auslandsnachfrage, insbesondere aus China.

Anderes wiederum spricht dagegen: der Arbeitsmarkt ist robust und eher gepragt durch einen Fach- und
Arbeitskraftemangel. Die Arbeitslosenquote erreichte im Marz 2022 wieder das Vorkrisenniveau und sank
bis Mai sogar noch weiter auf 4,9 %. Der sehr deutliche Anstieg im Juni auf 5,2 % ist laut Bundesagentur
fur Arbeit ein Sondereffekt und auf die Erfassung ukrainischer Gefliichteter zurlickzufiihren, die aus dem
Wirkungsbereich des Asylbewerberleistungsgesetzes in den des SGB Il ,wechselten®; diese Entwicklung
wird sich in den kommenden Monaten wohl noch fortsetzen. Die Zahl der Arbeitnehmer in Kurzarbeit ist
weiterhin ruicklaufig und liegt sehr deutlich unter dem Vorjahreswert. Die Ausbildungsstellenmeldungen
sind sichtbar angestiegen, die Zahl der gemeldeten Bewerberlnnen ist jedoch weiterhin riicklaufig. Der
Arbeitsmarkt zeigt sich also nach wie vor als sehr robust, der sich weiter zuspitzende Fach- und
Arbeitskraftemangel allerdings auch. So hat z.B. die KOFA Stellentberhangsquote zwar noch nicht ganz
das Vorkrisenniveau erreicht, zieht aber seit etwa Mai 2021 wieder stark an. Ein schneller und hoher
Anstieg der Arbeitslosenquote ist in Anbetracht der vielen unbesetzten Stellen daher kaum zu erwarten.
Zudem leidet die Wirtschaft im Moment eher unter einem Angebotsmangel aufgrund fehlender
Rohstoffe/Vorprodukte als unter einer fehlenden Nachfrage. Mit abnehmenden Lieferengpassen durfte
sich dieser sukzessive entspannen.

Méglicherweise ist am Ende weniger entscheidend, ob es eine Stagflation geben wird, als wie stark sich
diese ggf. auswirkt und wie weit die wirtschaftliche Entwicklung und die Inflation auseinandertreiben

werden.

Die Covid-19-Pandemie und der Ukraine-Krieg haben viele wirtschaftliche, politische und
gesellschaftliche Entwicklungen beschleunigt und Tendenzen verstarkt. Was vor uns liegt, ist in seinen
Méglichkeiten und deren Wahrscheinlichkeiten schwer abschatzbar, ein Wiederaufleben der ,guten alten
Zeiten* vor Pandemie und Ukraine-Krieg wird es aber vermutlich nicht geben. ,Es zeichnet sich
zunehmend ab, dass eine Rickkehr zur Vorkriegssituation sehr unwahrscheinlich ist, was die Geopolitik,
die Wirtschaft, den Handel und auch die Inflation betrifft*, so Bundesbank-Prasident Joachim Nagel.

Trotz der derzeit schwierigen Ausgangssituation geht die Deutsche Bundesbank (Stand Juni 2022) davon
aus, dass in der zweiten Jahreshalfte 2022 die Wirkungen der konjunkturférdernden Effekte tiberwiegen
werden und prognostiziert daher fur die Jahre 2022 bis 2024 BIP-Wachstumsraten zwischen 2,0 und 2,5
%. Lohne und Gehéalter werden deutlich steigen, die Inflation dabei aber nicht vollstandig ausgleichen
kénnen. Die Bundesbank geht zwar davon aus, dass Inflation und Kerninflation nach einem sich erstmal
fortsetzenden Anstieg mittelfristig splrbar sinken werden, dennoch sei auch 2024 von erhéhten Raten

auszugehen. Neben den Lohnkosten wird dabei die Klimawende ein treuer Inflationstreiber.



Bruttoinlandsprodukt — Entwicklung zum Vorjahres- bzw. Vorquartal, in %
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Preisentwicklung (VPI, Erzeugerpreise, Rohstoffpreise)
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Stimmungsindikatoren (Geschéftsklimaindex, Einkaufsmanagerindizes)
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Prognosen
- urspriingl. aktuelle
Jéhrliche Anderung 2021 P 2022 Progn. 2022 P 2023
SVR 4,0 1,8 3,6
BIP % 2,9
BMWi 3,6 2,2 2,5
SVR (HIN)17,2(HJ2) 7,0  (HJ1)9,5(HJ2)8,0  (HJ1) 10,5 (HJ2) 4,9
Privater Konsum % 3,2
BMWi 1,9 6,1 3.4
VPI % 3.1 SVR 4,9 5,1 6,0
Bruttoléhne/ o 38 SVR 3.9 52 40
-gehailter BMWi 49 5.1 6.0
Absolut
SVR 53 5,1 4,9
Arbeitslosenquote % 59
BMWi 53 5,0 5,0
SVR 9,6 11,1 9,9
Sparquote % 15
BMWi 12,2 10,9 10,5

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

Das CRE-Investitionsvolumen allein erreichte 2021 zwar bei Weitem nicht das Ergebnis des Rekordjahres
2019, lag aber durch das starkere Anziehen der Markte, insbesondere im Zuge einer sich
abschwachenden Pandemie in der zweiten Jahreshalfte, 23 % uber dem Vorjahreswert. Berticksichtigt
man auch die Investments in Wohnportfolios, die 2021 vor allem durch die Ubernahme der Deutschen
Wohnen durch Vonovia getrieben waren, lag das Investitionsvolumen sogar knapp ein Viertel tiber dem
Ergebnis von 2019. Diese Entwicklung gipfelte im ersten Quartal 2022 — weiterhin getrieben von
Anlagedruck und Mangel an Anlagealternativen - in einem absoluten Ausnahmeergebnis am CRE-Markt,
das sich noch unbeeindruckt von der russischen Invasion in die Ukraine zeigte.

Uber die vergangenen Monate hinweg hat sich allerdings aufgrund der (nun noch um den Ukraine-Krieg
verscharften) Gemengelage aus anhaltender Covid-19-Pandemie, Lieferengpassen, Fachkraftemangel
und Inflationsentwicklung zunehmende wirtschaftliche Unsicherheit aufgebaut, die trotz des starken
Auftaktquartals laut manchem Marktbericht bereits zu Jahresbeginn eine zum Teil ,bréckelnde”
Zahlungsbereitschaft der Kauferseite zur Folge hatte. Vielleicht schon der erste Vorbote fiir das zweite
Quartal mit einem Investitionsvolumen, das rd. 57 % unter dem Ergebnis des ersten Quartals lag und fir
das die groflen Maklerhduser unisono allen Assetklassen steigende oder mindestens stagnierende

Renditen konstatierten.

Dieser deutliche Rickgang dulrfte dabei insbesondere Ausdruck der verschlechterten
Finanzierungsbedingungen, vor allem der gestiegenen Finanzierungszinsen, sein. Der Deutsche
Immobilienfinanzierungsindex (DIFI1), der sich zu Jahresbeginn noch auf einem Niveau bewegte, das er
zuletzt 2015 erreicht hatte, stiirzte nach einem bereits im ersten Quartal zu verzeichnenden leichten
Riickgang Uber alle Assetklassen hinweg regelrecht ab und wird nur noch vom Negativrekord im zweiten
Quartal 2020 unterschritten. Dabei entwickelten sich sowohl die Finanzierungssituation als auch die -
der Erwartungen negativ.

Gemall Umfrageergebnis des Bank Lending Survey der Bundesbank aus Juli 2022, haben sich die
Kreditbedingungen der letzten sechs Monate aus Bankensicht ganz leicht verscharft. Die Kreditnachfrage
ist minimal gestiegen. Fir die kommenden sechs Monate rechnen die befragten Institute mit einem
weiteren leichten Anziehen der Kreditbedingungen sowie einer leicht nachlassenden Kreditnachfrage (bei

den Gewerbeimmobilien minimal starker als bei den Wohnimmobilien).

Der DAX bewegt sich in Anbetracht der grofRen wirtschaftlichen Unsicherheiten durch die wieder
aufflammende Pandemie, die schnell steigende Inflation, die Zinswende und nun auch noch durch die
unsichere Energieversorgung im Winter seit etwa November recht zuverlassig nach unten und stellt damit
im Moment keine besonders attraktive Anlagealternative dar. Im Zuge der angekiindigten
Leitzinsanhebung im Juli und der weiteren zu erwartenden Zinsschritte haben jedoch die Renditen der
Bundesanleihen sichtbar wieder angezogen, so liegt die 10-jahrige Bundesanleihe Ende Juli bei 1,29 %,
ein Wert, den sie zuletzt in der ersten Jahreshalfte 2014 erreicht hatte, die 30-jahrige Bundesanleihe
bietet etwa 1,46 %. Wirklich attraktiv(er) dirfte das Ganze aber erst bei einer deutlich geringeren

Inflationsrate sein.

Eine Preisfindungsphase: Kaufer und Verkaufer werden ein neues Preisniveau ausjustieren, sobald sich
eine stabilere Zinsumgebung abzeichnet. Dann ist mit einem wieder dynamischeren
Transaktionsgeschehen zu rechnen, insbesondere da die Mietmarkte nach wie vor gut laufen.
Preisriickgange sind durchaus denkbar, dirften sich aber auf moderate Korrekturen beschranken. Die
Renditekompression durfte ihr Ende gefunden haben.

Die Nachfrage nach Core-Objekten wird weiterhin sehr hoch bleiben, das Angebot stellt dabei auch
kiinftig den limitierenden Faktor dar. In Anbetracht der laufenden Transformationsprozesse mit sich
andernden Anforderungen an Standort und Immobilie ist gut denkbar, dass die Begrifflichkeit ,Core”

vielleicht nicht neu definiert, aber zumindest angepasst wird.
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BUROMARKT

Der sich im Laufe des Jahres 2021 einstellende Anstieg der Fundamentaldaten spiegelte sich in der
Entwicklung des Arbeitsmarktes und damit in der Zahl der Blrobeschéftigten wider. Waren diese laut
Bulwiengesa im ersten Pandemiejahr leicht ricklaufig, wurde 2021 in etwa wieder das Vorkrisenniveau
erreicht. Fur das laufende Jahr rechnet das Beratungsunternehmen mit einem deutlichen Zuwachs.
Grundsatzlich also erst mal positive Impulse fir die Buromarkte. Abzuwarten bleibt jedoch, wie stark sich
Lieferengpasse, Inflation und Ukraine-Krise indirekt auf die Biroflachennachfrage auswirken werden.

Aber zunachst einmal der Blick zurilick.

Der Take-Up lag im Jahr 2021 ' Gber dem Vorjahresergebnis, jedoch 11 % unter dem 5-Jahres-
Durchschnitt. Wahrend sich das erste Halbjahr nur moderat positiv entwickelte, konnten in der etwas
starkeren zweiten Jahreshalfte rd. 60 % der Flache umgesetzt werden. Treiber der Nachfrage waren im
zweiten Pandemiejahr vor allem die 6ffentliche Hand und staatliche Unternehmen, wahrend sich die
Privatwirtschaft eher zuriickhielt, was sich auch in einem unterdurchschnittichen Ergebnis der
GroRabschlisse (>10.000 m?) widerspiegelte. Und auch 2022 nahm die Dynamik am Mietmarkt weiter
Fahrt auf. In den ersten zwei Quartalen wurden rd. 57 % vom Flachenumsatz des gesamten Vorjahres
realisiert. Die Vorvermietungsquote stieg seit Q3 2021 leicht an, sank im zweiten Quartal 2022 zuletzt
jedoch wieder.

Im Hinblick auf die weiterhin hohe Nachfrage stiegen die Spitzenmieten sowohl 2021 als auch im ersten
Halbjahr 2022 weiter leicht an. Wie im Vorjahresbericht bleibt aber darauf hinzuweisen, dass die
Effektivmieten in Anbetracht einer weiter zunehmenden Bedeutung von Incentives nach wie vor unter
Druck stehen dirften. Insbesondere bei Bestandsgebauden ist im Zuge von ESG-Anforderungen und der
Transformation der Arbeitswelten in den néchsten Jahren von nicht unerheblichen Umbaukosten — ob
nun als Incentives oder im Zuge eigener UmbaumafBnahmen — zu rechnen, sofern eine bauliche
Anpassung an die steigenden Anforderungen Uberhaupt 6konomisch tragbar ist.

Der seit etwa Q4 2020 zu registrierende Leerstandsanstieg, der aus einer Kombination von
Nachfragezuriickhaltung und steigenden Fertigstellungsvolumina resultierte, hat sich 2021 sowie im
ersten Halbjahr 2022 moderat fortgesetzt, seit Ende des letzten Jahres aber deutlich an Dynamik verloren.
Zwar haben sich die Leerstandsquoten in den Top 8 im Zuge dieser Entwicklung zum Teil mehr als
verdoppelt, mit Ausnahme von Disseldorf und Frankfurt liegen diese aber weiterhin unterhalb der
Fluktuationsreserve. In Berlin, Hamburg, KoéIn und Leipzig wurden zuletzt sogar wieder leicht sinkende
Leerstande beobachtet. Zu berlicksichtigen ist jedoch, dass im Zuge der Pandemie zunehmend
Untermietflachen am Markt angeboten wurden, weshalb davon auszugehen ist, dass die ,offiziellen*

Leerstandsquoten den tatsachlichen Zustand nicht vollstandig abbilden.

Der Leerstand in den A-Stadten wéachst, wenn auch moderat, und gleichzeitig steigen die Mieten — ein
Paradox? Nur scheinbar. Die Auflosung dieses vermeintlichen Widerspruchs liegt nicht nur, aber vor
allem auch in der Baualtersstruktur des Blroimmobilienmarkts begriindet. Laut dena wurden (Stand
2015) 64 % aller deutschen Birogebaude vor 1978 (und damit vor Inkrafttreten der 1.
Warmschutzverordnung) errichtet, lediglich 5 % nach 2009. Auch wenn sich der Neubauanteil in
Anbetracht der regen Bautatigkeit der vergangenen Jahre mittlerweile leicht erhéht haben durfte, wird
deutlich, dass die durch EU-Taxonomie und ESG-Anforderungen getriebene Nachfrage nach 6kologisch
nachhaltigen Mietflachen auf ein recht geringes Angebot stoRt. Gleichzeitig weisen die ,neuen”
Bilrogebaude in der Regel zugleich die groRte Flexibilitdt und eine zeitgemale Ausstattung auf, was sie

auch im Hinblick auf die Umsetzung neuer Arbeitsmodelle/-konzepte in den Fokus riickt.

Nach mehr als zwei Jahren Pandemie, dadurch verursachtem Digitalisierungsschub, Vorbehaltsabbau
gegenliber der Arbeit im Homeoffice und sogar einem im Koalitionsvertrag verankerten
LErérterungsanspruch tber mobiles Arbeiten und Homeoffice®, Iasst sich mit Blick auf die Entwicklungen
am Mietmarkt also feststellen, dass es immer noch Buroflachen gibt und auch Unternehmen, die solche

nachfragen. Was mittlerweile nun auch verfiigbar ist, sind zahlreiche Studien zur Frage der Auswirkung
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von Homeoffice auf die klnftigen Arbeitswelten (und damit auch auf die Biroflachennachfrage), die
abhangig von der jeweiligen Erfassungssystematik und den Definitionen recht ,weit streuende®
Ergebnisse liefern - vor allem im Hinblick auf die Homeoffice-Quote (vor und wahrend Corona), die
Arbeitsproduktivitat bei der Arbeit von Zuhause oder die Bedeutung von Homeoffice nach Pandemieende.
Insgesamt lasst sich wohl aber festhalten, dass das Homeoffice-Potenzial sehr stark von der konkret
ausgeubten Tatigkeit abhangig ist. So weisen insbesondere wissensintensive Dienstleistungen bzw.
hochqualifizierte Berufe die hochste Homeoffice-Eignung auf, was dazu fiihrt, dass die einzelnen
Regionen je nach ihrer Branchenstruktur unterschiedlich stark vom Homeoffice-Einfluss ,betroffen” sind,
respektive sein werden. Zu berlicksichtigen ist auch, dass nicht allein das Homeoffice-Potenzial fir die
Auswirkung von Heimarbeit auf die Blroflachennachfrage ausschlaggebend ist, sondern vielmehr dessen
Differenz zur bereits erfiillten Homeoffice-Quote — in einer Studie von ifo INSTITUT und infas untersucht
und als ,Homeoffice-Lucke* bezeichnet, welche wiederum insbesondere in Norddeutschland und Teilen

Sachsens am grofdten ist.

Wie nun genau die kiinftigen Arbeitswelten aussehen, Iasst sich kaum vorhersagen, sie dirften aber
durch die gestiegene ,Komponenten“-Anzahl (Biroflache, Mobile Working, Homeoffice) komplexer und
die Loésungen unternehmensindividueller werden. Zudem dirfte — vor dem Hintergrund des
weiterwachsenden Fachkraftemangels - das Thema ,Well-Being“ mit dem Zweck der Mitarbeiterbindung
weiter deutlich an Bedeutung gewinnen. An der Frage, ob sich dieser Transformationsprozess mit den
daraus resultierenden strukturellen und konzeptionellen Verdnderungen nun negativ auf die
Biroflachennachfrage auswirken wird, scheiden sich am Markt die Geister: die einen sagen ja, die
anderen sind sich sicher (vermutlich die wahrscheinlichere Variante), dass der durch die neuen
Anforderungen an die Buroflache als Kommunikations-Basis aller Arbeitsort-Komponenten entstehende
Flachenmehrbedarf (z.B. fir Kommunikations-/Gemeinschaftsflachen, Meetingraume, Ruhezonen) die
sich durch die hoéhere Homeoffice-Nutzung ergebende Flachenfreigabe (mehr oder weniger)
kompensieren wird. Voraussetzung dafir dirfte aber eine hohe Flexibilitat der Biroflachen sein. Bisher
war eine flexible ,Raumgestaltbarkeit” oftmals weitestgehend auf die Konferenzbereiche beschrankt. Mit
der Implementierung neuer Birokonzepte dirften kiinftig nun aber auch hohe Anforderungen an die

Anpassungsfahigkeit der ibrigen Buroflachen gestellt werden.

In welchem MaRe sich Homeoffice nun letztlich auf die Buroflachennachfrage auswirken wird, 1asst sich
nach wie vor nicht wirklich beurteilen. Was sich aber heute schon mit Sicherheit konstatieren I1asst, ist die
durch den baldigen Renteneintritt der Baby-Boomer-Generation noch mal verscharfte riicklaufige
Entwicklung der Erwerbstétigenzahlen, die sich perspektivisch sicherlich auch in der

Biroflachennachfrage niederschlagen wird.

Flexible Office Spaces haben im Hinblick auf Flachenumsatz und Anzahl der Standorteréffnungen in den
letzten Jahren weltweit eine rasante Entwicklung erfahren. In der zweiten Jahreshélfte 2019 zeichneten
sich in Deutschland jedoch erste Tendenzen eines schwacheren Wachstums ab (gemafR JLL ging der
Flachenumsatz von Flexible Office Spaces in Q4 2019 um rd. 50 % ggu. dem Vorjahreszeitraum zuriick).
Viele Marktbeobachter erwarteten nicht zuletzt seitdem eine Konsolidierung des stark fragmentierten
Marktes. Die Bewahrungsprobe kam dann auch recht schnell in Form von Covid-19.

Auslastung und Umséatze brachen 2020 ein, Mitglieder kiindigten ihre Vertrage und viele Standorte waren
temporar sogar komplett geschlossen. Dabei waren nicht alle Betreiber gleichermaflien betroffen. Laut
The Instant Group war die Nachfrage nach privaten Flachen deutlich gréBer als nach grof3en
Gemeinschaftsflachen, was vor allem reine Coworking-Anbieter belastete, die wiederum auch hohere
Kindigungsraten ihrer Mitglieder hinnehmen mussten als Anbieter, die starker auf die Vermietung privater
Biros setzen, was vor allem in der Mitglieder- und Vertragsstruktur (viele Freiberufler mit flexiblen
Vertragslaufzeiten) begriindet sein dirfte. Zudem korrelierte die Auslastung positiv mit GréRe und Anzahl
der Standorte sowie der Lange der Betriebsdauer.

Die Beurteilung der eigenen Situation hat sich im Laufe des Jahres 2021 sukzessive verbessert. In einer

aktuellen Befragung von deskmag aus Q1 2022 schatzten rd. 4/5 der befragten Betreiber diese als
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befriedigend oder sogar gut ein. Fir 2022 rechnen 75 % der Befragten mit steigenden Mitgliederzahlen
und 60 % mit Einnahmesteigerungen bzw. einer héheren Profitabilitat.

Die Umfrage konstatiert jedoch auch, dass der Anteil Gewinn erwirtschaftender Flexible Office Spaces
deutlich zurlickgegangen ist. Es ist daher von einem weiteren Konsolidierungsprozess auszugehen, der
sich zu Gunsten finanzstarker Hybridmodell-Anbieter mit diversifiziertem Standortnetz entwickeln wird.
Ein Ende des Modells ,Flexible Office Space* droht jedoch nicht; im Gegenteil: JLL rechnet bis 2030 mit
einem Flexible Office Space-Anteil von 30 % an allen Buroflachen. Flexible Arbeitskonzepte, in deren
Fokus vor allem auch das wohnortnahe Arbeiten steht, dirften zu mehr Nachfrage nach Flexible Office
Space-Angeboten in Stadtrandlagen sowie in B- und C-Stadten fiihren. Fiir die Anbieter bietet sich hier -
zusatzlich zu einer zu erwartenden besseren Flachenverfligbarkeit — durch ein besseres Einnahmen-
/Ausgaben-Verhaltnis auch die Aussicht auf hhere Renditen. Ferner ist mit dem Eintritt neuer Konzepte
in den deutschen Markt zu rechnen, insbesondere von Management- bzw. White Label-Modellen, die

auch in flexiblen Arbeitswelten ein Corporate Branding ermdglichen.

Wahrend sich die Pandemie 2020 am Investmentmarkt sichtlich spirbar machte — wenn auch deutlich
weniger als am Mietmarkt -, nahm die Marktaktivitadt 2021 mit einem Plus von knapp 25 % ggi. dem
Vorjahr und sogar mit einem Ergebnis von rd. 30 % Uber dem 10-Jahres-Durchschnitt bereits sichtbar an
Fahrt auf, auch wenn der Wert von 2019, dem absoluten Rekord- und letzten Vorkrisenjahr, nicht erreicht
wurde. Noch weitgehend unbeeinflusst von der Ukraine-Krise wurde in Q1 dann mit rd. 9,8 Mrd. € und
einem Plus von mehr als 55 % (!) ggii. dem bis dahin registrierten besten ersten Quartal in 2020 ein
Investitionsvolumen in véllig neuen Spharen erreicht. Einen erheblichen Anteil an diesem Ergebnis hatte
das 2021 eher schwache Portfoliosegment, vor allem durch die Ubernahme von Alstria durch Brookfield,
die sich allein mit einem Transaktionsvolumen von 4,5 Mrd. € niederschlug. In Q2 machte sich dann mit
einem Riickgang der Investitionen um rd. 2/3 die derzeitige (finanz-)wirtschaftliche und geopolitische
Situation deutlich bemerkbar.

Der Investitionsfokus lag sowohl 2021 als auch im ersten Halbjahr 2022 deutlich auf den A-Stadten, die
ihre Dominanz weiter ausbauen konnten. Die Renditen waren im Vorjahr an allen Top-Standorten leicht
riicklaufig und zeigten seitdem eine Seitwartsbewegung bis sie in Q2 tber alle Standorte hinweg um 0,1

bis 0,15 Prozentpunkte anstiegen.

Vorbehaltlich dampfender Effekte der aktuellen wirtschaftlichen Verwerfungen ist mit kurzfristigem Blick
von einer weiter anziehenden Nachfrage an den Blromarkten auszugehen. Durch den starken Fokus auf
qualitativ hochwertige und flexible Flachen, die erhéhten ESG-Anforderungen und die stark gestiegenen
Baukosten, sind weitere leichte Mietanstiege vorstellbar. Demgegeniber steht die Angebotsausweitung
durch die auch fir das Jahr 2022 gut geflllte Projektpipeline, die zu weiter steigenden Leerstandsquoten
fuhren durfte, welche aber aufgrund der starken Nachfrage dennoch auf einem moderaten Niveau bleiben
sollten - Stichwort Fluktuationsreserve.

Etwas anders hingegen konnte die (kurz- bis mittelfristige) Entwicklung in den Nebenlagen aussehen.
Durch die Zunahme des Fertigstellungsvolumens, kann nun mehr Nachfrage nach qualitativ hochwertigen
Flachen in den zentralen Lagen bedient werden als bisher, was Ausweichreaktionen in die Nebenlagen
— zumindest etwas — abnehmen lassen kénnte. Das Mietniveau dirfte hier daher stagnieren oder sogar
leicht zuriickgehen. Mit den zunehmenden ESG-Anforderungen, fir die vor allem auch bauliche und
lagebezogene Kriterien von Bedeutung sind, ist davon auszugehen, dass sich das Gap zwischen den
Core-Objekten in den Top-Lagen und dem oftmals eher durchschnittlichen bis unterdurchschnittlichen
Flachenbestand in den Nebenlagen nach und nach vergréRert, insbesondere bei méaRiger OPNV-
Anbindung. Bei Objekten mit lagebezogenen oder baulichen Defiziten ist zunehmend mit
Preisabschlagen zu rechnen.

Mittelfristig wird sich die demografisch bedingte Entwicklung der Erwerbstétigenzahlen und damit auch
der Anzahl der Blrobeschaftigten negativ auf die Blroflachennachfrage auswirken. Die Buroflache wird
zudem nur noch eine von mehreren Alternativen der Arbeitswelt sein und héhere Anforderungen an
Flexibilitat, Nachhaltigkeit und Aufenthaltskomfort im Sinne von Well-Being erfiillen missen. Es ist auch
davon auszugehen, dass sich die Anforderungen insbesondere an die Raumgestaltung und die

Ausstattungsqualitat schneller andern als bisher.
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Steigende
Einzelhandels-
umsatze, aber ...

Lieferengpasse
belasten den
Einzelhandel

Drohen
aufgebrauchte
Liquiditatsreserven
v.a. kleine und
mittelstandige
Handler abzuhangen?

EINZELHANDELSMARKT

Nach Schéatzungen des Statistischen Bundesamts lag der Einzelhandelsumsatz 2021 real 0,9 % uber
dem Rekordergebnis des Vorjahres. Auch 2021 war das Umsatzwachstum getrieben durch den Versand-
und Internet-Handel, der ein Plus von rd. 19 % erreichte, wahrend der stationére Handel einen (leichten)
Rickgang von rd. 0,6 % verbuchte. Verlierer war erneut v.a. der stationdre Textil- und
Bekleidungseinzelhandel, der zum hohen Umsatzriickgang in 2020 ein weiteres Minus hinnehmen
musste, wahrend der Versand- und Internethandel im gleichen Segment ein deutliches Umsatzwachstum
verzeichnete. Lt. HDE stieg der Anteil der Online-Shopper 2021 um 11 %, bei der Altersklasse 60+ sogar
um rd. 30 %. Gleichzeitig nahmen auch die Ausgaben je Online-Einkauf zu.

Die Kaufkraft hat sich auch 2021 trotz Corona und des starken Einbruchs des Konsumklimas weiter positiv
entwickelt. Genau hier wird sich aber nun ein deutlicher Unterschied zu den (zu erwartenden) Folgen der
Ukraine-Krise, der daraus resultierenden Verunsicherung der Konsumenten und der stark angeheizten
Entwicklung der Inflation, allen voran der Energiepreise, zeigen, denn dieses Mal wird es vermutlich —
trotz steigender Gehalter und Renten — einen Kaufkraftschwund geben. Wie sehr sich dieser auf die
Einzelhandelsumsatze auswirken wird, hangt letztlich auch (aber nicht nur) davon ab, wie sich der
Ukraine-Konflikt und dessen wirtschaftliche Auswirkungen sowie die Inflation weiterentwickeln, was sich
zum jetzigen Zeitpunkt nach wie vor kaum vorhersagen lasst. Neben der erneut eingebrochenen
Konsumlaune und dem Ausblick auf eine sinkende Ausgabebereitschaft belasten den Handel aber noch

weitere Probleme.

In den Schlagzeilen ist seit 2020 regelmafig von Lieferproblemen im verarbeitenden Gewerbe zu lesen:
Chipmangel, fehlende Kabelbaume, keine Rohstoffe... Aber auch der Einzelhandel war und ist weiterhin
stark von unterbrochenen Supply Chains betroffen. Und die Einzelhandler beflirchten, dass dies noch bis
zur Jahresmitte 2023 anhalten wird. ,Die Lieferprobleme sind zu einem Dauerproblem flr den
Einzelhandel geworden®, konstatiert so auch Klaus Wohlrabe vom ifo Institut. Ein Dauerproblem, dass
nicht nur einzelne Handler betrifft, sondern Breitenwirkung hat, denn gemaR ifo Konjunkturumfrage aus
06/2022 berichten rd. 76 % der Einzelhandler uber Lieferengpasse. Besonders ausgepragt waren diese
beim Handel mit Fahrradern (100%), elektrischen Haushaltsgeraten (98,1 %) und Kfz sowie Baumarkten
(mit jeweils ca. 90 %). Aber selbst im Bekleidungshandel — der zu diesem Zeitpunkt am wenigsten
betroffenen Branche — meldeten rd. 54,4 % der Handler ausbleibende oder verzégerte Lieferungen. Von
diesem Problem dirften zwar Einzelhandler jeglicher GréRe betroffen sein, es ist jedoch nicht
unwahrscheinlich, dass die Situation vor allem zu Lasten kleiner Handler gehen wird, da es bei einer zu
geringen Anzahl auslieferbarer Produkte wirtschaftlicher sein dirfte, wenige grofRe Handler zu beliefern
als viele kleine. Aber nicht nur hierdurch kénnten kleine und mittelstdndische Handler ins Hintertreffen

geraten.

Die sich andernden Konsumentenanforderungen und der u.a. daraus resultierende Umsatzabfluss in den
Online-Handel erfordern Investitionen in die Anpassung der Ladenkonzepte und in die Digitalisierung. Die
meisten Filialisten haben auf diese Veranderungen — wenn zum Teil auch sehr spat — mit der Entwicklung
eigener Cross-Channel-Strategien reagiert und sind damit so erfolgreich, dass It. HDE 2021 45 % des
Online-Umsatzwachstums von Handlern mit ,stationarer DNA® generiert wurden. Diese Strategie
funktioniert aber nicht fir alle. Kleine, aber auch mittelstandische Handler stehen vor dem Problem, dass
die Kosten fir die Entwicklung und Unterhaltung eigener Online-Services nicht auf ein groRes
Verkaufsflachen-Netz umgelegt werden kénnen und sich entsprechende Investitionen — sofern sie denn
in Anbetracht aufgebrauchter Liquiditatsreserven Uberhaupt noch getatigt werden kénnen — nicht oder
erst deutlich spater amortisieren. Zudem fehlte bisher haufig das Know-how, einen eigenen Online-Shop
aufzubauen. Sogenannte market places bieten zwar mittlerweile einen deutlich einfacheren Zugang zur
,Online-Welt*, aber aufgrund nicht unerheblicher Kosten sind auch solche Optionen fir die Handler nicht

zwingend wirtschaftlich. So gaben in einer Umfrage des BTE Handelsverband Textil 52 % der befragten
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Textilhandler an, dass sich der Plattform-Verkauf fur sie betriebswirtschaftlich nicht rechne (61 % waren
es bei eigenem Online-Shop); so verursachen z.B. gerade im stark vom E-Commerce betroffenen
Bekleidungshandel die hohen Retourenquoten erhebliche Kosten. Es stellt sich also die Frage, wie sich
auch kleine und mittelstdndige Handler die Digitalisierung zu Nutze machen kénnen, um sich gegen einen

weiterwachsenden Online-Handel zu behaupten.

Der bereits angesprochene Online-Erfolg vieler Filialisten lasst zumindest fur die durch hohe
Filialisierungsgrade gepragten Highstreets der gro3en und groReren Stadte die Frage aufkommen,
inwiefern diese kinftig noch ihr dichtes Filialnetz benétigen werden, insbesondere da ein zeitgleicher
Betrieb von online- und stationarem Angebot recht kostenintensiv sein dirfte. Der nicht-filialisierte
Fachhandel hingegen kdmpft an vielen Fronten, kann aber den fortschreitenden Marktanteilsverlust nicht
aufhalten. Macht man sich infolge dieser ,Umstdnde“ nun Gedanken Uber die Zukunft des
innerstadtischen Einzelhandels, landet man ganz schnell bei der Grundsatzfrage, wie sich denn die
Innenstadte kinftig entwickeln werden. In einer Studie der imakomm AKADEMIE wurden rd. 750
Kommunen zunachst einmal zu ihrer Einschatzung der Entwicklung ihrer Innenstadte befragt. Sie gingen
dabei von steigenden Leerstanden aus, wobei die C-Lagen mit +21% am starksten betroffen sein konnten
(A-Lagen + 8 %, B-Lagen + 15 %). Dem entgegen steht eine Umfrage des EHI, nach welcher die
Stadtteillagen - zumindest wahrend der Pandemie - weniger stark an Frequenzriickgéngen litten als die
Innenstadte, was die Frage aufwirft, ob die Alterung der Bevdlkerung und der damit einhergehende
Anstieg der Menschen mit Mobilitdtseinschrankungen nicht sogar einen Nachfragevorteil fir die
Stadtteillagen bringen kénnte. Aber zurlick zu den Innenstadten: Die von der imakomm befragten
Kommunen erwarten einen Riickgang der Zahl der Einzelhandelsbetriebe um 13 bis 14 %. Zudem wird
angenommen, dass sich auch die gastronomischen Betriebe zahlenmaRig um 6 bis 7 % reduzieren
werden, was ein Zeichen dafiir ist, dass die in den vergangenen Jahren ein bisschen als Heilsbringer
gefeierte Gastronomie allein auch nicht die Lésung fur die ,Wieder*“-Belebung der Innenstadte sein wird.
Fir die Passantenfrequenz erwarten die Kommunen ein Minus von 9 %, das wiederum auch aus
gesunkenen geschaftlichen Ubernachtungen (-4 bis -5%) resultieren diirfte. Insgesamt also eher
verhaltene Zukunftsaussichten. Und dennoch wird das sicher nicht das schon so haufig
heraufbeschworene Ende der Innenstadte sein. Es gilt jedoch an die veranderten Bedurfnisse und
Wiinsche angepasste Anreize zu finden und natiirlich auch zu setzen. Uber welche Mittel und Wege das
erreicht werden kann, ist letztlich von den individuellen Gegebenheiten jeder einzelnen Kommune
abhangig. Ein wesentlicher Baustein fir eine konzeptionelle Neugestaltung der Innenstadte durfte aber
recht haufig ein niedrigeres Mietniveau sein, das im Sinne der Angebotsdiversifizierung auch Nutzungen
(wie Drogerien, LEH, Hersteller, Freizeit- und soziale Angebote etc.) die Ansiedlung ermdéglicht, die nicht
in der Lage sind, die hohen Mieten insbesondere der Textilfilialisten zu zahlen. Ein weiterer Ansatzpunkt
kénnte auch der Freizeit-Tourismus sein, denn hier erwarten die Kommunen einen Anstieg um 13 %, mit
dem ein Plus von 9 % der freizeitoezogenen Ubernachtungen einher gehen kénnte. Dabei wird wohl
insbesondere die touristische Nachfrage aus dem Umland eine grof3e Rolle spielen, was vermutlich die
Bedeutung von kommunalen Mobilitdtskonzepten deutlich erhéhen dirfte. Nach einer EHI-Befragung
investieren die dort nach ihrem Mobilitdtskonzept befragten Kommunen am meisten in die
Fahrradinfrastruktur und den Ausbau des OPNVs. Lt. einer Befragung des BTE wiederum — dieses Mal
von Passanten — reisen Kunden von auflerhalb zu 63 % mit dem Pkw an und selbst die Kunden aus der
Stadt selbst nutzen zu 37 % das Auto. An diesem Beispiel wird deutlich, dass in Bezug auf die Innenstadt

der Zukunft noch viele Fragen ungeklart sind und es ganz sicher auch keine Einheitslésung geben kann.

Aber wie auch immer die Innenstadt der Zukunft aussehen wird, es ist davon auszugehen, dass die
Flachennachfrage (insbesondere nach GrofR¥flachen ab 1.000 m? sowie nach vertikalen Flachen > 1. OG)
und die Zahlungsbereitschaft des Einzelhandels in diesem Bereich sinken werden, insbesondere in den
Metropolen. Damit zeigt sich fir den Einzelhandel insgesamt ein weiterhin sehr differenziertes Bild, denn
im Bereich der Nahversorgung ist die Flachennachfrage ungebrochen, was hier zu weiter leicht
steigenden Mieten filhrt. Uber den gesamten Einzelhandel hinweg ist It. BNP Paribas das
Vermietungsvolumen 2021 gegenliber dem Vorjahresergebnis um rd. 12 % gestiegen, lag aber immer

noch ca. 25 % unter dem letzten Vorkrisenwert aus 2019. Die A-Stadte sind in den beiden Krisenjahren
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dabei starker in den Nachfragefokus gerlickt. Eine Entwicklung, die sich auch in der ersten Jahreshalfte
2022 fortsetzte.

Am Investmentmarkt zeigte sich 2021 eine etwas verhaltenere Nachfrage als im sehr starken ersten
Pandemiejahr. Wahrend die Transaktionszahlen in etwa auf dem Niveau von 2020 lagen, ergab sich flr
das Investitionsvolumen ein Minus von rd. 22 %, was vor allem an weniger Groftransaktionen, v.a. bei
Shopping Centern, lag. Jedoch konnte in der zweiten Jahreshélfte wieder ein leichtes Anziehen des
Marktes beobachtet werden. Der Fokus der Nachfrage lag erneut bei Fachmarkten und Fachmarktzentren
(insbesondere mit Lebensmittelschwerpunkt) sowie bei Baumarkten. Entsprechend setzte sich hier die
Renditekompression fort. Aber auch Shopping Center und Geschaftshauser in 1A-Lagen wiesen wieder
sinkende Renditen auf. Bei Shopping Centern setzte dieser Trend bereits zu Jahresbeginn ein, bei
Geschaftshausern in 1A-Lage entwickelte er sich im Jahresverlauf.

Der Schwung aus der zweiten Jahreshalfte 2021 konnte auch ins erste Halbjahr 2022 mitgenommen
werden, entsprechend wurde ein hoheres Transaktionsvolumen als im gleichen Zeitraum des Vorjahres

erreicht. Die Renditen sind trotz verschlechterten Finanzierungsbedingungen bisher stabil geblieben.

Der Transformationsprozess wird sich vor allem in den Innenstédten, aber auch in den Shopping Centern
fortsetzen. Dabei ist davon auszugehen, dass die Nutzungsvielfalt weg vom starken Textilfokus hin zu
einem Mix aus verschiedenen Handelsbranchen, Gastronomie, Freizeit und sozialen Angeboten, aber
auch Logistik (v.a. Mikrodepots) deutlich zunehmen wird. Dabei diirften sich auch die Anforderungen an
die Ladenflachen im Zuge von Online-Strategien wie Click and Collect, Cross-Channel usw. andern: mehr
Flexibilitdt, mehr Lagerflache... Die Digitalisierung wird sich aber auch in anderen Bereichen deutlich
bemerkbar machen, denn in Zeiten von Fachkraftemangel kann durch die Automatisierung bestimmter
Prozesse (wie das Kassieren) Arbeitskraftepotenzial freigesetzt werden, das z.B. durch
Beratungsangebote ,naher an den Kunden riicken” lasst und somit die Kundenbindung starken kann.
Fachmarktobjekte werden sicher weiterhin im Fokus bleiben, aber mit zunehmender Umstrukturierung
durften auch die 1A-Lagen und Shopping Center, die zuletzt weiter Marktanteile verloren haben, wieder
mehr Interesse auf sich vereinen.

Die gestiegene Home-Office-Quote, die sicherlich auch nach Abebben der Pandemie auf héherem
Niveau liegen wird als in den Vorkrisenjahren, kénnte sich glinstig auf periphere Standorte auswirken, da
die Menschen ,unter der Woche* mehr Angebote am Wohnort oder in Wohnortnédhe nachfragen und in
Anspruch nehmen werden.

Und auch wenn es schon im letzten Marktbericht stand, man kommt einfach nicht daran vorbei: das
Thema Nachhaltigkeit wird weiter an Bedeutung gewinnen. Das gilt sowohl auf der Immobilienebene als
auch fir die Handelslogistik und die Waren selbst. Mit Blick auf die Immobilie verweist das
Frihjahresgutachten des ZIA auf die groe Bedeutung des Einzelhandels beim kinftigen Ausbau der
Elektromobilitatsinfrastruktur. Diese ergibt sich zum einen aus dessen ,Omniprasenz” durch das dichte
Standortnetz, aber auch aus der Frequentierung und der haufig zentralen Lage. Insbesondere die
Standorte des LEH, die knapp Uber 50 % aller deutschlandweiten Filialen ausmachen, verfiigen oftmals
Uber groRere Anzahlen an Kundenstellplatzen. Gleiches gilt z.B. auch fir Mébelhauser oder Baumarkte.
Entsprechend haufig werden hier auch die Regelungen des Gebaude-Elektromobilitatsinfrastruktur-
Gesetzes (GEIG) greifen. Lt. einer Studie des EHI sind fiir die befragten Handler die Kundenbindung und
das Erreichen von Klimazielen jedoch wichtigere Griinde fir den Aufbau einer Ladeinfrastruktur als die

gesetzlichen Vorgaben.
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Immer mit der Hoffnung auf ein absehbares Ende der Covid-19-Pandemie und der prognostizierten
gréBeren wirtschaftlichen Erholung stiegen Geschaftsklima, -lage und -erwartungen des BVL Logistik-
Indikators bis etwa zur Jahresmitte 2021 stetig an. Wahrend sich Klima und Lage auch im dritten Quartal
noch positiv entwickelten, gaben die Erwartungen in Anbetracht des Rohstoff- und
Komponentenmangels, der damit einhergehenden Preissteigerungen und der sich fir
Logistikunternehmen daraus ergebenden Mengen- und Preisschwankungen im selben Zeitraum schon
deutlich nach. Infolge der Lieferkettenprobleme nahmen die Auftragsbestande im Zuge von Q4 ab. Eine
leichte Erholung der Indikatorenwerte wurde zwar flr das erste Quartal 2022 erhofft, die Erwartungen
wurden aber mit Beginn der Ukrainekrise im Grunde im Keim erstickt. Das BVL-Geschaftsklima sank
(verhaltnismaBig moderat), die Geschaftserwartungen (und infolgedessen auch das Geschaftsklima)
rauschten hingegen formlich nach unten. Inflation, explodierende Energiepreise, anhaltende
Lieferengpasse und die nicht gesicherte Energieversorgung aufgrund drohender Einstellung russischer
Gaslieferungen dricken seitdem massiv die Stimmung. Die Industrie furchtet Produktionsstopps, die
durch ohnehin sehr geringe Margen gepragte Transportbranche eine Insolvenzwelle ob der hohen

Energiepreise und ausbleibender Auftrage aus dem produzierenden Gewerbe.

Zwar sind viele pandemiebedingte Einschrankungen in den letzten Monaten in Europa weggefallen oder
reduziert worden, allerdings stellt insbesondere das anhaltende Infektionsgeschehen in China, das (mit
schwindendem Erfolg) weiterhin an seiner rigorosen Zero-Covid-Strategie festhalt, nach wie vor ein hohes
Risiko fir die Lieferkettensicherheit dar. Fihrten 2020 vor allem die pandemiebedingten
WerksschlieBungen erst in China und dann nach und nach im Rest der Welt zu starken Unterbrechungen
der globalen Lieferketten, hatten 2021 vor allem die Havarie im Suezkanal sowie die partiellen
HafenschlieBungen in Ningbo-Zhoushan und Yantian in China weitere deutliche Verscharfungen der
Lieferengpasse mit einhergehenden erheblichen Preissteigerungen fiir Vorprodukte zur Konsequenz. Im
Seeverkehr kam es infolge dieser Ereignisse zu einem enormen Mangel an Frachtkapazitaten,
namentlich an Containern, und daraus resultierend zu explodierenden Frachtraten. Im ersten Halbjahr
2022 fiihrten — zusammen mit den Nachwirkungen der Stoérereignisse aus dem Vorjahr — der
wochenlange Lockdown in Shanghai, der trotz aufrechterhaltenem Hafenbetrieb, insbesondere durch
Lastwagenfahrermangel und zusatzliche behdérdliche Auflagen vor allem Probleme im sogenannten
Hinterlandverkehr (Schiene, Bahn, Strale) verursachte, sowie erneute Werksschlielungen in China zu
weiteren Disruptionen.

Verscharft wurden die Lieferkettenprobleme zusatzlich durch die russische Invasion in die Ukraine; zum
einen, weil sowohl die Ukraine als auch Russland zahlreiche Produkte nach Deutschland exportieren,
zum anderen, weil die Transportrouten der ,SeidenstraRe” (China ist mit einem Anteil von knapp 10 %
Deutschlands wichtigster deutscher Importeur) entweder durch die Ukraine oder durch Russland
verlaufen und durch den Krieg blockiert sind oder deren Nutzung (nicht zuletzt aus
versicherungstechnischen Griinden) stark risikobehaftet ist.

Unabhangig von der Verfugbarkeit der jeweiligen Verkehrstrager ist ein Ausweichen auf Flugzeug und

Bahn mit deutlich héheren Transportkosten verbunden.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, was aus den Re- bzw.- Nearshoring-Uberlegungen der
Unternehmen geworden ist, die im Angesicht der immensen Lieferkettenprobleme in den letzten beiden
Jahren angestellt wurden. Eine weltweite Umfrage von McKinsey & Company aus 12/2021 attestierte
zwar, dass 92 % der befragten Supply Chain Manager in die Resilienz ihrer Lieferketten investierten,
diese Investitionen aber kaum auf langfristige MalRnahmen (wie Re- oder Nearshoring, VergrofRerung der
Lieferantenbasis) ausgerichtet waren, sondern zumeist die Erhéhung der Lagerbestédnde sowie eine
verstarkte Nutzung digitaler Technologien umfassten. Gerade einmal 15 % der Befragten haben It.
McKinsey & Company MaRnahmen im Bereich Nearshoring bzw. der Gewinnung zusétzlicher Lieferanten
umgesetzt. Geplant hatten das in der vorhergehenden Befragung in 2020 noch 40 %. Je nach Branche

fallen die ,Umsetzungsgrade® allerdings sehr unterschiedlich aus. Mit 60 % wurden die Planungen am
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haufigsten im Gesundheitsbereich realisiert, am seltensten in den Bereichen Chemie und Rohstoffe, was
sich gerade im Zuge der Ukraine-Krise und dem drohenden Gaslieferstopp nun als nachteilig erweisen
kénnte.

Uberraschend ist diese verhaltene Anpassung der Standortstrategien letztendlich jedoch nicht, denn die
Auspragungen der Faktoren (wie Energiekosten, Infrastruktur, Arbeitskrafteverfiigbarkeit,
Lohnkostenniveau), die urspringlich zur Globalisierung der Lieferketten, insbesondere im
Produktionsbereich, flihrten, haben sich ja nicht grundlegend veradndert. So weist Deutschland zum
Beispiel weltweit nach wie vor mit die niedrigste Arbeitslosenquote und die héchsten Energiekosten auf.
Andere européische Staaten, insbesondere in Sid- und Osteuropa, dirften fiir Nearshoring-

Uberlegungen somit wesentlich attraktiver sein.

Auch wenn Deutschland weniger Profiteur sich verandernder Standortstrategien sein sollte, erreichte der
Flachenumsatz im Jahr 2021 ein neues Rekordniveau und lag rd. 25 % Uber dem Vorjahresergebnis —
vornehmlich durch Vermietungen von Neubauten oder Projektentwicklungen. Und auch das erste
Halbjahr 2022 wartete mit einem noch nie erzielten Umsatzergebnis auf.

Trotz der im Laufe des Jahres zu erwartenden fortschreitenden Eintriibung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, ist auch fir das Gesamtjahr 2022 nicht von einem Rickgang des Flachenumsatzes
auszugehen. Dafiir sprechen verschiedene Griinde. So konnte der Flachenbedarf in den vergangenen
Jahren nicht befriedigt werden. Selbst, wenn die Nachfrage aufgrund einer schlechteren
volkswirtschaftlichen  Entwicklung nachlassen sollte, diirfte dies durch den bestehenden
Nachfrageliberhang allemal kompensiert werden. Zudem setzt sich der Trend zu einer erhohten
Lagerhaltung fort, der vermutlich auch mittelfristig bestehen bleiben wird. Dieser resultiert zum einen aus
den Folgen von Pandemie und Ukrainekrise (z.B. im Handel zur Absicherung der Nahversorgung bei
gestorten Lieferketten, im verarbeitenden Gewerbe mit Vorratskaufen zur Absicherung der Produktion bei
Komponenten-/Rohstoffmangel und als Schutz vor Preissteigerungen oder bei medizinischem Material /
Equipment), aber auch aus schon seit langerem laufenden Transformationsprozessen wie im Handel
(weiteres Wachstum im E-Commerce, auch durch Ausweitung des E-Commerce-Anteils bei den
stationaren Handlern) und im Automotivebereich (doppelte Lagerhaltung aufgrund Umstellung von

Verbrennungs- auf Elektromotoren).

Auch am Investmentmarkt ist der Nachfragedruck weiterhin hoch. So hat sich die Renditekompression
2021 fortgesetzt. Infolge der deutlich angezogenen Finanzierungszinsen und der Unklarheit Giber deren
kinftiges Niveau, haben die Renditen von Q1 auf Q2 2022 jedoch um 0,1 Prozentpunkt angezogen.

Die in den letzten Jahren gestiegenen Preise dirften dabei allerdings nicht allein aus dem hohen
Nachfragedruck resultieren, sondern auch Folge weiter gestiegener Anschaffungs- und
Herstellungskosten sein  (Grundstuckspreise, Baukosten, erhdéhte Nutzeranforderungen an
Immobilienqualitat, ESG etc.).

In Ermangelung von Ankaufgelegenheiten weichen Investoren zunehmend auf 2nd-Tier- und tlw. sogar

auf periphere Lagen aus.
Jede Menge Mangel:

* Mangel an Rohstoffen und Vorprodukten, zumindest bis sich die Lieferketten wieder stabilisiert
haben, was nicht zuletzt stark vom weiteren Geschehen in der Ukraine, aber auch von der
pandemischen Entwicklung in China abhangt und sich vermutlich noch bis weit ins nachste Jahr
ziehen wird.

* Mangel an Grundstlcken, da die Flachenversiegelung weiter reduziert werden soll, bei gleichzeitig
hohem Konkurrenzdruck durch andere, aus kommunaler Sicht attraktivere Nutzungen.

* Mangel an Grundstlcken, da die Flachenversiegelung weiter reduziert werden soll, bei gleichzeitig
hohem Konkurrenzdruck durch andere, aus kommunaler Sicht attraktivere Nutzungen.

* Mangel an Fachkraften, denn It. einer KOFA-Untersuchung aus Q1 2022 treten im Sektor ,Verkehr,
Logistik, Schutz und Sicherheit*, der schon heute den héchsten Anteil Alterer (> 55 Jahre) aufweist,
in den nachsten 10 Jahren rd. 27,6 % der Arbeitnehmer ins Rentenalter ein, was zu einer deutlichen

Verscharfung des ohnehin schon bestehenden Fachkraftemangels fiihren wird.
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Bauflachen- und Fachkraftemangel (vor allem in Kombination) werden zur Folge haben, dass 2nd-
Tier- und periphere Lagen sowohl im Hinblick auf die Bautatigkeit als auch die Flachennachfrage —
und infolgedessen auch auf die Investorennachfrage - weiter an Bedeutung gewinnen werden.

+ Die Bedeutung digitaler Technologien wird weiter stark zunehmen, nicht zuletzt auch um
Lieferketten (zusatzlich) zu stabilisieren, hierfiir wird es wichtig sein, geniigend IT-Fachkrafte

rekrutieren zu kénnen, an denen — wer ahnt es? — Mangel besteht.

Und auch das Thema ESG gewinnt zunehmend an Dringlichkeit, die soziale Komponente vor allem im
Hinblick auf die Fachkraftesituation, die 6kologische in Anbetracht des fortschreitenden Klimawandels
und der erforderlichen Loslésung von russischen Energieimporten. Im Zuge letzterer wird die Bedeutung
erneuerbarer Energien und damit auch deren Férderung deutlich steigen (missen). Und genau hier bietet
sich ein derzeit nicht abzuschatzendes Potenzial fir Logistikimmobilien, denn die groRen
Flachdachflachen lassen sich gut fiir Photovoltaikanlagen nutzen. Daraus kdnnten einerseits zusatzliche
Ertragsmoglichkeiten entstehen, andererseits auch das Image von Logistikimmobilien steigen, was sich
in dem ein oder anderen Fall vielleicht positiv auf die Bauflachenvergabe auswirkt.

Generell ist zu erwarten, dass die Nachfrage nach Logistikimmobilien insgesamt hoch bleibt, je nach
Branche aber differenziert ausfallt, denn je nach genutztem Verkehrstrager, betreffenden Waren/Gutern
und dem daraus resultierenden Branchenfokus sind die Logistiker zum Teil recht stark von den
Auswirkungen  von  Pandemie und  Ukrainekrise, aber auch von  grundlegenden

Transformationsprozessen betroffen (z.B. Automotive vs. Kurier- und Expressdienstleistungen).
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HOTELMARKT

Die schlimmste Krise der Hotellerie der vergangenen Jahrzehnte; so fast Dorint-Aufsichtsratschef Dirk
Iserlohe die vergangenen zwei Pandemiejahre zusammen. Und auch im ersten Halbjahr 2022 leidet die
Hotelbranche weiter — wenn auch aufgrund zahlreicher Lockerungen von Pandemiebestimmungen etwas
weniger. So liegen die Performance-Kennzahlen trotz gewisser Erholung auch in Q2 2022 immer noch
weit unterhalb des Vorkrisenniveaus, insbesondere im Hinblick auf RevPAR und Auslastung, wobei die
Top-Standorte weiterhin unterschiedlich stark betroffen sind. Nach weiteren starken Rickgangen im
Winter 2021/2022 sind die Umsétze in der Beherbergung zwar zuletzt wieder deutlich angestiegen, lagen
im Mai aber immer noch knapp 10 % unter dem Vorkrisenniveau aus Februar 2020.

Betrachtet man allein die gleichermafien in 2020 und 2021 von der Pandemie beeintrachtigten Monate
April bis Dezember zeigen sich zwar die Inlandstbernachten 2021 mit einem Plus von rd. 23 % und die
Auslandstbernachtungen mit rd. 49 % wesentlich positiver als im Vorjahr. Gleichzeitig erhéhte sich im
Zeitraum April bis Dezember 2021 aber auch die Anzahl der (wieder) gedffneten Betriebe und der
angebotenen Schlafgelegenheiten, sodass die Auslastung iber alle Beherbergungsbetriebe hinweg trotz

spirbar gestiegener Ubernachtungszahlen nicht wesentlich anstieg (von 28,7 auf 29,4 %).

Die Bilanz fiir das Jahr 2020 war - 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 starkeres Anziehen von Auslastung
und RevPar war - dhnlich 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 im Hinblick auf wirtschaftliche EinbuRen jedoch

unterschiedlich stark betroffen.

Zwar brach die Performance uber alle Hotelarten hinweg ein, die Coronakrise setzt nach wie vor jedoch
besonders der Stadthotellerie, vor allem dem schon in den Vorjahren kriselnden MICE-Geschéft, aber
auch der sehr betriebskostenintensiven Luxushotellerie zu, da in diesen Bereichen grofe Abhangigkeiten
von Geschaftsreisenden und internationalen Gasten bestehen. So schlossen allein in Frankfurt unter
anderem mit dem Jumeirah, dem Traditionshaus Hessischer Hof und der schon fast legendéren Villa
Kennedy gleich mehrere namenhafte Betriebe ihre Pforten.

Kostentechnisch nicht zu vernachlassigen ist das in Deutschland recht weit verbreitete Franchise-System,
da auch die Franchisegebiihr den Gewinn drickt. Sollte der Kostendruck weiter hoch bleiben, dirften
Hotels in Eigenbetrieb zahlenmaRig haufiger werden.

Auch wenn mit Abklingen der Pandemie eine sukzessive wirtschaftliche Erholung des Hotelmarkts
einsetzt, ist durch die zwar moderat reduzierte, aber nach wie vor recht gut gefiillte Projektpipeline
zusatzlicher Druck auf die Performancekennzahlen (insbesondere der Stadthotellerie) zu erwarten. Der
durch die Kapazitatsausweitungen weiter steigende Wettbewerbsdruck dirfte sich an einigen Standorten
in einem verscharften Konsolidierungsprozess sowie in stagnierenden und tlw. sogar sinkenden
Zimmerpreisen niederschlagen. So zeigen sich z.B. in den nachsten zwei Jahren die hdchsten Anstiege
der Bettenzahlen u.a. in Disseldorf und Frankfurt, die aufgrund ihrer strategischen Ausrichtung wiederum

mit am starksten von der Pandemie betroffen sind.

Das prekare an dieser Situation: gleichzeitig zu den verhaltenen Ertragsaussichten wird fir die Hotellerie
der Kostendruck weiter steigen - Lebensmittel- und Energiepreise, zunehmende Reportingpflichten,
steigende Personalkosten, Digitalisierung, ESG...

Mit Blick auf die Personalsituation zeigt sich, dass die Pandemie zu einer weiteren Verscharfung des
Fachkraftemangels gefihrt hat, wobei die vollen Auswirkungen dessen wohl erst mit deutlicherem
Anziehen der Nachfrage sichtbar werden. Dem Kernproblem jedoch zollt die Branchen schon seit Jahren
Tribut. Nach den Zahlen des Statistischen Bundesamts weist das Gastgewerbe von allen Branchen das

niedrigste durchschnittliche Bruttogehalt je Vollzeitstelle auf (Durchschnitt 4.100 €; Beherbergung
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2.116 €, Gastronomie 2.156 €). Zusammen mit den oftmals familienunfreundlichen Arbeitszeiten und der
groRen wirtschaftlichen Unsicherheit wahrend der Pandemie, verliert das Berufsbild zunehmend an
Attraktivitdt - It. Dehoga haben allein im Zuge der Pandemie 15 % der Beschéftigten die Branche
gewechselt. Hinzu kommt, dass die Zahl der geschlossenen Ausbildungsvertrage It. KOFA seit 2011
rlicklaufig ist (sowohl im Hinblick auf die Ausbildungsplatznachfrage als auch auf die -angebote), eine
Entwicklung, die entsprechend den Zahlen des Statistischen Bundesamts im Krisenjahr 2020 noch mal
einen deutlichen Anschub erlebte. Damit verscharft sich der Fachkraftemangel zusatzlich, da nicht nur
Personal in andere Branchen wie Einzelhandel oder Logistik ,abwandert®, sondern im Laufe der Zeit auch
immer weniger Nachwuchskrafte nachriicken. Einen Weg in die richtige Richtung stellen daher sicherlich
die neuen Tarifabschlisse im Frihjahr 2022 dar, die firr die Beschaftigten deutliche Lohnsteigerungen
auf ein Niveau oberhalb des im Oktober 2022 auf 12 € steigenden gesetzlichen Mindestlohns — tlw. bis
zu mehr als 20 % — forcieren und das Berufsbild damit - auch fir Nachwuchskrafte — vielleicht wieder
attraktiver machen kénnen, wobei der Dehoga bei aller Euphorie darauf hinweist, dass viele Arbeitgeber
Jbereits  deutlich  Ubertariflich® bezahlen. Gleichzeitig konstatiert Christoph Lueg, der
Tarifausschutzvorsitzende des Dehoga, dass diese Tariferhdhungen nur ,liber Preisanpassungen in den
Betrieben mdéglich sein und am Ende von den Gasten bezahlt werden miissen®. Vor dem Hintergrund der
derzeitigen Inflationsentwicklung sowie der ohnehin im europdischen Vergleich recht hohen
Preissensibilitdt der Deutschen, wird abzuwarten bleiben, wie gut sich Preissteigerungen am Ende
wirklich durchsetzen lassen, ohne dass die Auslastung dabei zu sehr leidet.

Um dem ausgepragten Fachkraftemangel auch auf anderer Weise entgegenzuwirken, aber auch um den
sich @&ndernden Kundenbediirfnissen gerecht zu werden, etablieren immer mehr Betreiber Limited-
Service-Konzepte, bei denen ein Teil der hotelublichen Serviceleistungen (wie Ein- und Auschecken,
Zahlen etc.) durch digitale Angebote ersetzt oder zumindest erganzt werden (was jedoch wiederum das
Berufsbild der Hotelfachkraft weniger attraktiv macht). Aber auch die Einfiihrung digitaler Konzepte, ob
nun zur Kosteneinsparung oder zur Sicherung der eigenen Wettbewerbsfahigkeit, bedeutet einen
Investitionsaufwand, der erst einmal gestemmt werden muss, was angesichts krisenbedingt
abgeschmolzener Liquiditatsreserven viele Betriebe vor groRe Probleme stellen diirfte. Da durch die
unterschiedlich strukturierten Corona-Hilfen des Staates vor allem mittelstdndische Betreiber (mit einem
Umsatz > 54,5 Mio. € pro Betrieb) oftmals nur einen geringen Teil ihrer Umsatzausfalle geltend machen
konnten, durften diese im Hinblick auf die Hohe ihrer Ruicklagen (und damit ihrer Investitionsfahigkeit) vor
ahnlich groRen Schwierigkeiten stehen, wie kleinere Hauser.

Genau diese Liquiditatsreserven werden aber auch im Hinblick auf das Thema ESG dringend benétigt,
da aufgrund des Uberwiegend alteren Gebaudebestands und dem sehr ressourcenintensiven Betrieb in

der Branche erheblicher MalRnahmenbedarf besteht.

Auch wegen der wirtschaftlich schwierigen Situation der Hotellerie, vor allem aber aufgrund der grof3en
Dynamik insbesondere der Buromarkte, hat sich ein in gewissem MaRe den Effekten der
Bettenkapazitatsausweitungen entgegenlaufender und zunehmend an Bedeutung gewinnender Trend
entwickelt: die Umnutzung von Hotelimmobilien. Diese Entwicklung betrifft im Wesentlichen die zentralen
Lagen der A-Stadte, da dort mit Biironutzungen in aller Regel deutlich héhere Mietpreise realisiert werden
kénnen als mit Hotels (insbesondere im Hinblick auf Full-Service-Betriebe). Allerdings sind Umnutzungen
aufgrund baurechtlicher Problemstellungen nicht immer ohne weiteres maéglich (z.B. wegen Baurecht, zu
geringer Deckenhohen, deutlicher Flachenverluste). Zwei sehr markante Beispiele fiir aktuelle
Umwandlungs-Projekte sind das Grand Hotel Esplanade in Berlin, dessen Verkaufspreis als
Projektgrundstick fur eine gemischt genutzte Bebauung Giber dem Marktwert als Hotelgrundsttick lag und
die Villa Kennedy in Frankfurt, die nach letzten Medienberichten wohl zu luxuriésen Seniorenwohnungen
umgenutzt werden soll. In B- und C-Stadten sind die beschriebenen Umnutzungs-Tendenzen aufgrund
der geringeren Mietpreisspreizung zwischen Biro- und Hotelnutzungen deutlich weniger ausgepragt.

Auch Serviced Apartments entwickeln sich immer mehr zu einer Alternative zur Hotelnutzung.

Die Einschatzung zu den kunftigen Entwicklungen am Hotelimmobilienmarkt hat sich gegeniiber dem
letzten KENSTONE-Marktbericht an und fir sich kaum verandert: starkere Ausdifferenzierung der

Hotelkategorien und Standorte im Hinblick auf die Performance, Angebotsdruck bleibt erst einmal



==

bestehen, fortschreitender Konsolidierungsprozess mit voranschreitender Markenkonzentration,
Markteintritt neuer Konzepte, Nachhaltigkeit als immer wichtiger werdender Wettbewerbsfaktor.

Die befurchtete grofle Insolvenzwelle blieb trotz Wiedereinfiihrung der Insolvenzantragspflicht im Mai
2021 bisher aus. Dies ist zum einen auf einige Ubernahmen angeschlagener Betriebe zuriickzufiihren,
aber auch auf verschiedene staatliche Hilfen (von der Uberbriickungshilfe IV bis zum Kurzarbeitergeld),
die zum Teil bis Marz/April 2022 noch griffen, sodass abzuwarten bleibt, wie sich die Situation in den
Monaten nach deren Auslaufen darstellen wird.

Insbesondere Betreiberketten werden vermutlich ihren Fokus auf Ferienhotellerie verstarken.
Investorenseitig ist mit weiter steigendem Interesse an C- und D-Standorten sowie ebenfalls an

Ferienhotels zu rechnen.
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WOHNUNGSMARKT

Gemessen am vdp-Immobilienpreisindex hat der Anstieg der Wohnimmobilienpreise 2021 weiter an Dynamik
gewonnen. So wies selbstgenutztes Wohneigentum ein Plus von 11,3 % ggu. dem Vorjahr auf (2020 lag der
Anstieg bei 7,4 %), Mehrfamilienhauser kamen im Mittel auf eine Steigerung von 9,4 % (nach 6,2 % in 2020).
Und auch im ersten Quartal 2022 setzte sich diese Entwicklung fort. Wichtige Fundamentalfaktoren
entwickeln sich hingegen schon seit langerer Zeit deutlich moderater, weshalb die Nachhaltigkeit des

aktuellen Preisniveaus immer stérker hinterfragt wird, insbesondere in den GroRstadten.

Aber gibt es denn nun eine Blase oder nicht? - die Frage mit der wohl derzeit groRten Tragweite fir den
Wohnimmobilienmarkt. Bei der Antwort hierauf herrscht - wie so oft - allgemeine Uneinigkeit. Wahrend
manche schon platzende Blasen vor ihrem inneren Auge sehen, beschrankt sich die Bundesbank bisher
(noch) darauf, dem Wohnungsmarkt nicht nur auf die Ballungsrdume beschrankte Preistbertreibungen zu
attestieren — fur 2021 i.H.v. 15 bis 40 % Uber dem durch sozio-demografische und wirtschaftliche
Fundamentalfaktoren gerechtfertigten Wert, 2020 waren es in der Spitze noch bis zu 30 %. Die zunehmende
Abkopplung der Preisentwicklung von den Fundamentalfaktoren hat nun auch die BaFin, die neben
zyklischen mittlerweile auch strukturelle Risiken sieht, dazu veranlasst, strengere Finanzierungsregein
einzufihren. So ist seit dem 01.04.2022 fir einen Zeitraum von zwolf Monaten ein sektoraler
Systemrisikopuffer auf mit Wohnimmobilien besicherte Kredite (bestehend aus 2 % hartem Kernkapital)

zurtickzulegen.

Der Eigenheimmarkt ist stark gepragt durch Eigennutzer, Spekulationen auf Preissteigerungen stehen beim
Erwerb daher in der Regel nicht im Vordergrund. Eine Preisblasenbildung auf breiter Flache drfte
dementsprechend eher unwahrscheinlich sein. Ein etwas anderes Bild zeichnet sich jedoch bei
Eigentumswohnungen, insbesondere im Neubau. Bei den Fertigstellungen lagen in den vergangenen Jahren
vor allem kleine Wohnungen mit ein oder zwei Zimmern im Fokus, bei denen es sich um klassische
Kapitalanlageobjekte handelt, da Eigennutzer in aller Regel groRere (haufig familiengerechte) Wohnungen
nachfragen. Hier ware eine lokalabhangige Abkiihlung des Marktes eher vorstellbar.

Im Gegensatz zum Eigennutzermarkt ist der renditeorientierte Markt fir Mehrfamilienhduser schon deutlich
starker durch spekulative Elemente gepragt. Dies betrifft insbesondere die an die kiinftige Mietentwicklung
gekniipften Erwartungen. Der Mangel an Anlagealternative der letzten Jahre bei gleichzeitig hohem
Anlagedruck hat die Kaufpreise so weit steigen lassen, dass sich einige Investments nur bei dauerhaft
niedrigen Finanzierungszinsen und weiter steigenden Mieten rechnen durften. Wirft man einen Blick auf den
vdp-Immobilienpreisindex, zeigt sich jedoch, dass sich das Wachstum der Neuvertragsmieten nach einer
relativ stabilen Phase zwischen 2013 und 2018 (in einer Spanne von + 3,9 bis 4,8%), in 2019 sowie 2020
verringerte. Im gleichen Zeitraum stiegen die Kapitalwerte — mit kleinem Knick in 2019 und 2020 — jedoch
stetig weiter und entkoppelten sich somit immer mehr von den Mieten. In Anbetracht zunehmender
Finanzierungskosten ist aufgrund abwartender Haltung von Investoren und Verkdufern zumindest ein

Abkihlen des Marktgeschehens vorstellbar.

Wirft man einen Blick in die USA, wo die Fed die Zinswende schon friher eingeldutet hat und die
Finanzierungszinsen deutlich angestiegen sind, zeigt sich seit einigen Wochen eine Abkuhlung des
(allerdings im Gegensatz zum deutschen eher durch variable Finanzierungszinssatze gepragten)
Eigenheimmarkts: viele kénnen sich die Finanzierung nicht mehr leisten, infolgedessen gingen die
Transaktionszahlen spurbar zuriick, auch Preisreduzierungen sind bereits zu beobachten.

In Europa erfolgte die erste (deutlich moderatere) Leitzinsanhebung Ende Juli. Die Finanzierungszinsen sind
in Deutschland nicht zuletzt in Erwartung dieses Schritts bereits seit Jahresende 2021 deutlich gestiegen —
von unter einem Prozent auf Gber drei Prozent zu Ende Juni — ein Niveau, auf dem sie zuletzt vor mehr als
zehn Jahren lagen. Und es ist davon auszugehen, dass sie im Laufe der zweiten Jahreshalfte noch weiter
steigen werden. Hinzu kommt, dass bekanntermaflen die Immobilienpreise in den letzten zehn Jahren
flachendeckend gestiegen sind — sowohl bei Eigenheimen und Eigentumswohnungen als auch bei

Mehrfamilienhdusern. Es spricht also viel dafiir, dass sich in Deutschland zumindest eine Marktberuhigung
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einstellen wird. Der Umstand, dass zwar von steigenden Nominalzinsen auszugehen ist, sich bei sehr hoher
Inflation aber dennoch niedrige Realzinsen ergeben, kdnnte dabei preisstabilisierend wirken.

Steigende Finanzierungskosten durften sich aber nicht nur auf die GroRe des Nachfragerkreises auswirken,
sondern auch den Neubau sowohl im Eigenheimbereich als auch im Geschosswohnungsbau, der ohnehin

schon hinter den ,Soll* zurlickbleibt, belasten.

Stiegen die Fertigstellungszahlen in den vergangenen Jahren kontinuierlich an, lag das Ergebnis 2021 nicht
nur gute 4 % unter dem Vorjahreswert, sondern auch fernab des erklarten Ziels der neuen Bundesregierung
von jahrlich 400.000 Einheiten. Aufgrund der gleichzeitig gestiegenen Genehmigungszahlen hat der
Baulberhang weiter zugenommen und liegt mittlerweile auf einem Niveau, das It. Statistischem Bundesamt
nur noch Mitte der 90er-Jahre — also in etwa auf dem Hohepunkt des damaligen férderungsgetriebenen
Baubooms im Zuge der Wiedervereinigung — Uberschritten wurde. Die Zunahme des Bauliberhangs lasst
vermuten, dass die niedrigeren Fertigstellungszahlen zumindest im vergangenen Jahr nicht aus einer
gesunkenen Baubereitschaft resultieren, sondern aus Engpassen auf der Herstellungsseite, vor allem durch
hohe Kapazitatsauslastung des Baugewerbes, Material- und Personalmangel. In Anbetracht des derzeitigen
immensen Problem-Cocktails aus Kostenexplosion, Lieferschwierigkeiten, Fach- und Arbeitskraftemangel,
weiter zunehmenden baulichen Anforderungen (insbesondere im Hinblick auf Nachhaltigkeitsaspekte),
steigenden  Finanzierungszinsen und knapper Grundstiicksverfigbarkeit ist vor allem im
Geschosswohnungsbau ohne drastisches und gezielteres Gegensteuern auf politischer Ebene (v.a. in Form
von sinnvollen Foérdermodellen, der Verschlankung von Genehmigungsprozessen, der Bereitstellung von
Bauland bzw. Aktivierung von Baulandreserven) nicht nur mit weiter sinkenden Fertigstellungszahlen,
sondern auch mit einem ricklaufigen Bauvolumen insgesamt zu rechnen. Das wird im Mietwohnungsbereich
nattrlich nicht nur, aber vor allem auch die sozial ausgerichteten Wohnungsunternehmen, wie
Genossenschaften, betreffen, fir die es aufgrund ihres in der Regel moderaten Mietniveaus kaum noch
maoglich ist, Neubau wirtschaftlich darzustellen. So missen laut einer Umfrage der GdW, dem Spitzenverband
der Wohnungswirtschaft, in Anbetracht der aktuellen gravierenden Problemkonstellation 64 % der sozial
orientierten Wohnungsunternehmen Neubauprojekte auf Eis legen, rd. % flrchtet, geplante
Neubaumafnahmen fiir Mehrfamilienhduser sogar Uberhaupt nicht mehr umsetzen zu kénnen. Hieraus

kénnte sich ein zusatzlicher Druck auf die Wohnungsmieten in angespannten Markten ergeben.

Dabei ist auch mit hohen Fertigstellungszahlen allein noch keine Entspannung unter Druck stehender
Wohnungsmarkte garantiert, wenn nicht gleichzeitig bedarfsorientiert gebaut wird. So weist das ZIA-
Frihjahresgutachten darauf hin, dass sich die Wohnungsfertigstellungen, insbesondere ab 2014, sehr auf
kleine Wohnungen (mit einem bis drei Raumen) konzentrieren, wahrend die Zahlen bei Einheiten mit finf und
mehr Raumen ricklaufig sind und sich auch bei vier Rdumen nur moderat positiv entwickelten [Zu
berticksichtigen ist dabei, dass das Statistische Bundesamt auch abgeschlossene Kiichen als Raum zahlt,
was die Aussagekraft insbesondere fir Neubauwohnungen etwas einschrankt, da in den letzten Jahren
offene Kichen stark an Bedeutung gewonnen haben]. Gleichzeitig weisen die Top7-Stadte, die ja nun
bekanntlich die angespanntesten Wohnungsmarkte haben, seit drei bis vier Jahren (berwiegend
stagnierende, zum Teil sogar leicht ricklaufige Bevodlkerungszahlen auf, was vor allem auf
Wanderungsverluste ins Umland in allen Altersklassen (mit Ausnahme der 18- bis 30-Jahrigen) —
insbesondere also der Familien - zurlickzufihren ist. Diese Entwicklung durfte nicht zuletzt durch den

erheblichen Mangel an ausreichend grof3en bezahlbaren Wohnungen verstarkt worden sein.

Die Bevélkerung ist vor allem aufgrund der Covid-19-bedingten hohen Ubersterblichkeit und der
eingebrochenen Zuwanderung in 2020 nicht gestiegen. Auch mit seiner Vorausberechnung fir 2021 geht das
Statistische Bundesamt von einer stagnierenden Bevdlkerungszahl aus. Bei gleichzeitig (trotz des
Riickgangs) hohen Fertigstellungszahlen, fihrt das zu einem geringeren Nachfrageliberhang am
Wohnungsmarkt, in manchen (C- und D-Stadten) sogar zu einer Entspannung. Infolgedessen registrierte
empirica das erste Mal seit 15 Jahren wieder steigende Leerstande, und zwar nicht nur auf dem Land,
sondern durchaus auch in den Stadten, wenn auch auf minimalem Niveau und sehr deutlich unter der
Fluktuationsreserve. Schwerpunkt des Leerstands bilden It. Frihjahresgutachten dabei die kleinen

Wohnungen. Grof3e (familiengerechte) Einheiten bleiben weiterhin Mangelware.
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Es ist davon auszugehen, dass die Finanzierungskosten in den kommenden Monaten weiter steigen werden.
Das derzeitige Effektivzinsniveau fur Wohnungsbaukredite an private Haushalte (Neugeschaft) mit einer
anfanglichen Zinsbindung von tber 10 Jahren i.H.v. 2,42 % (Stand Mai 2022) wurde zuletzt im August 2014
Uberschritten. Seitdem waren die Zinssatze - mit entsprechender Wirkung auf die Finanzierungskosten -
dauerhaft niedrig. Die Kaufpreise hingegen sind erheblich gestiegen. Zinsbindungsfristen (fur private
Haushalte) von Uber 10 Jahren haben zwar seit etwa 2014 deutlich zugenommen, aber auch diese werden
in den kommenden Jahren sukzessive auslaufen. Die Anschlussfinanzierungen miissen dann vermutlich zu
deutlich unglinstigeren Konditionen erfolgen. Hinzu kommt, dass sich die Tilgungsdauer bei niedrigen
Zinssatzen deutlich verlangert und in den ersten Jahren kaum getilgt wird. Es ist also gut vorstellbar, dass
mittelfristig der ein oder andere Eigentiimer, aufgrund nicht mehr zu leistendem Schuldendienst, zum Verkauf
gezwungen sein wird. Eine Verkaufswelle ist — zumindest aus heutiger Sicht — jedoch nicht zu erwarten.
Weitere finanzielle Belastungen koénnen sich zudem aus mdglichen Sanierungsverpflichtungen zur
energetischen Ertlichtigung von Bestandsgebauden im Zuge der Klimawende ergeben. Auch hier durfte der
ein oder andere Eigentiimer an seine finanziellen Grenzen geraten.

Institutionelle Investoren dirften ebenfalls mit den steigenden Finanzierungszinsen, die im Grunde dem
Inflationsschutz entgegenwirken, hadern. Mit wachsenden Finanzierungskosten werden zudem alternative
Anlagemdglichkeiten attraktiver, was zu einer Umschichtung der Investitionsvolumina und damit zu einer
Neubewertung der Bedeutung der Immobilie als Anlagegut fiihren kénnte. Die hohe Inflation hingegen diirfte
aufgrund der sich daraus ergebenden niedrigen Realzinsen eher eine nachfrage- und preisstabilisierende
Wirkung haben.

Bleibt die Nachfrage nach Immobilien weitgehend unverandert, durfte das Investoreninteresse an Sekundar-
und Tertiarstandorten weiter zunehmen. Dort lassen sich noch héhere Renditen realisieren, zudem besteht
eher Mietsteigerungspotenzial als in den angespannten Markten der Grof3stadte, insbesondere der Top7, die
bisher im Wesentlichen im Fokus standen.

Vor dem Hintergrund des in einigen Markten weiterhin bestehenden Mangels an flr geringe und mittlere
Einkommensschichten bezahlbaren Wohnungen, werden Kommunen vermehrt versuchen, regulierend in die
Bautatigkeit einzugreifen und den Neubau von mietpreisgebundenem Wohnraum zu stérken. Es bleibt zu
hoffen, dass hierbei kiinftig nicht Quantitdt vor Bedarfsangemessenheit geht. Gleichzeitig wird es in
Anbetracht der derzeitigen Umstande ohne sinnvolles politisches Gegensteuern kaum mdglich sein, das
derzeitige Bauvolumen aufrechtzuerhalten, geschweige denn das Wohnbauziel der Bundesregierung
tatsachlich zu erreichen. Eine grofe Herausforderung werden dabei die hohen Bau- und Grundstlckskosten
bei gleichzeitig sehr ausgepragter Mietpreissensitivitdt sein. Quartierslésungen duirften beim Neubau

anlasslich des Ziels kurzer Wege (Stichwort 10-Minuten-Stadt) weiter an Bedeutung gewinnen.
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Quellen: vdp Research (Kapitalwerte, Mieten, Zinssétze), Statistisches Bundesamt (Genehmigungen, Fertigstellungen); eigene Darstellung



Marktausblick 2022
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MARKTKENNZIFFERN

Marktkennziffern 2020 — Q2 2022 Biiromarkt

Berlin Diisseldorf Frankfurt Hamburg Koln Leipzig Miinchen Stuttgart
2020 - 2021 2020 - 2021 2020 - 2021 2020 - 2021 2020 - 2021 2020 - 2021 2020 - 2021 2020 - 2021
2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022
. 710 - 834 275 - 314 385 - 638 333 -477 211 - 337 139 - 168 568 - 661 141 -140.7
Vermietungsumsatz Tsd. m*?
H1 364 H1 177 H1 242 H1 302 H1 232 H1 69 H1 391 H1 2164
Spi . &/m? 40 - 43 28,5-285 AT - 47 32-33 26 - 26,5 17 - 17 39.5-43 255-2515
pitzenmiete Q2 43 Q2 30 Q2 47 Q2 33 Q227 Q2 18 Q2 43 Q1 29,5
Spitzenrendite o 255-24 2,9-275 2,75 - 2,65 2,65 -2558 2,95-26 3.6 - kA 255-25 A
Q2 2,55 Q229 Q228 Q227 Q22,75 KA. Q228
L d %% 24-34 8.8-92 7.8-85 4.1-41 36-36 48-473 3-473 21-1.8
eerstan Q2 3,4 Q298 Q28,8 Q239 Q233 Q2 4.1 Q243 Q224
Take Up/Flachenangebot %o 57 - 61 30-33 26 - 32 43 - 64 AT - 93 65 - B3 48 - 44 kAL
o 24,2 - 26 8,5-11,3 13,3- 12,6 11,7-9,6 85-8.1 7.3-135 16,9 - 16,4
Anteil Pipeline am Bestand * Q2 23,3 Q2 11,8 Q2 12,4 Q29,1 Q27,5 Q2 13,4 Q2 16,2 KA
Vorvermietungsquote o 43,4 - 47T 71,9-756 53,7-37.3 52,6 -61,3 58,7 - 56,4 52,2-635 45,5 - 41,8 A
Q2 38,4 Q2 41,3 Q2 39,9 Q2 67.9 Q2 53,4 Q2 65,6 Q2 49,2
verfiigbare Flachen in Bau/Take Up %o 106.9 - 80,5 255-16.9 T4 -721 58 - 36,5 39.3-22 23-232 97.2 - 86.5 kAL

Quellen: BNP Paribas Real Estate (Take Up, Rendlite, Leerstand), JLL (Miete); eigene Berechnungen, eigene Darstellung

Marktkennziffern 2020 — Q2 2022 Einzelhandelsmarkt

Berlin Diizseldorf Frankfurt Hamburg Kdln Leipzig Minchen Stuttgart
ég“j;g'r‘r‘f‘e High Street € 2020- 2021 380330 30-310 305-305 HO-310 25235 Ho-110 70-370 180 (2019)
gg;“gg&“;‘e High Street & 2020- 2021 180-180 170-170 185155 180- 180 15-115 50-50 240235 90 (2013)
Brutto-Spitzenrendite % 2020- 2021 26-26 31-31 29-29 28-23 33-33 33-33 24-24 13-31
Rohertragsvervieffaltiger ¥-faches 202002021 120340 130-350 12,0-340 130-350 20,0-320 720-240 40,0-420 220-240
] inTad. 220 1684 &1 T84 1822 1183 57 1488 620
Bevilkerungszahl
% 2011-2018 103 55 128 15 73 163 87 76
Bevolkerungsprognose % 2012-2030 103 18 142 15 79 139 141 70
BIP pro Kopf EiKopt 218 75,890 9384 99,121 95,6410 84287 65914 106176 106128
] 2020-2021 97- 08 72-19 B7-66 76-78 92-05 £3-72 28 - 42 5352
Arbeitslosenquote * plirs) Jun 87 Jun 6 Jun 57 Jun €7 Jun 84 Jun € Jun ZTQ Jdun 3,9
) WN-NN W3- 24 1165 - 116 135 - 105 1093 - 1083 1051 - 105 873 882 1346 - 1228 136 - 1128
Kaufkraftindex
p2022 61 1158 107 074 1053 ) 1205 112

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



Marktkennziffern 2020 — Q2 2022 Logistikmarkt

Berlin Disseldorf Frankfurt Hamburg Kaln Leipzig Miinchen Stuttgart
2020-2021 2020-2021 2020-2021 2020-2021 2020-2021 2020-2021 2020-2021 2020-2021
2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022
. 452 -616 173-239 473-695 498-630 197-211 337-505 307-243 108-142
Vermietungsumsatz Tsd. m*
H1T789.3 H1 180,32 Hi 1811 H1 2482 H1 1433 Q1850 H1 1107 H1 1737
B N 550-550 5,50 - 6,00 6,20 -6,50 6,40-6,50 5,80-5280 4.60-465 710-7.50 6,80-7.20
Spitzenmiete €m*
H18625 H1 6,50 H1 7,00 H1 7,50 H1 600 H1 465 H17,75 H1 7,65
Investitionsvolumen Wio. € 1.1010 - 684 41-185 344 -74 384-729 112-193 65-16 440-153 165-38
’ H1528 H1108 H1 184 H1113 H118 H1121 H1 188 H184
. y 35-32 35-32 35-32 35-32 35-32 36-35 35-32 35-32
Spitzenrendite %
Q2310 Q2310 Q2310 Q2310 Q2310 Q2330 Q2310 Q2310
Quellen: JLL (Mietmarkt), BNP Paribas Real Estate (Investmentmarkt, Mietmarkt Leipzig); eigene Darstellung
Marktkennziffern 2020 — Q2 2022 Hotelmarkt
Berlin Dusseldorf Frankfurt Hamburg Kaln Minchen Stuttgart
2020 - 2021 2020 - 2021 2020 - 2021 2020 - 2021 2020 - 2021 2020 - 2021 2020 - 2021
2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022
. . (ieweils 44-44 43-473 3,75 - 3,75 375-375 41-41 3,7-3.7 41-41
Brutto-Spitzenrendite %
a4} az 45 Qaz 4,55 az 4 az 4 az 43 az 3,95 az 43
1344 -1355 23,9-255 422512 545-71,4 30-31,5 80,1-847 20,1 - 205
angebotene Betten T=d.
Mai 144 Mai 30,3 Mai 57,8 Mai 76,6 Mai 355 Mai 91,4 Mai 22,6
25,3 - 302 212-21 243 -24 30,4 - 32,1 25258 27-2886 243-223
Auslastung %
Mai L0 Mai kA Mzi 30,9 Mai w4 Nlai kAL Mai kA Mazi 30,1
435-51,3 10,8-11,3 216-214 31,7-33,2 14,4 - 14,8 29,8-31 83-759
Ankiinfte 100 Ted.
Mazi 327 Mai 7.4 Mszi 13,8 Mzi 22 Mai 10,1 Mai 6.3 Mai 5.3
25-25 28,2-257 323-288 15,1 - 15,1 22,4-2386 29.8-288 20,4 -20
Anteil ausland. Gaste %%
Mai 31,7 Mai 27,4 Mzi 30,6 Mai 157 Mai 256 Mai 34,7 Mazi 20,7
. 122,8-139,6 18,3- 19,4 409 -419 68,8 - 75,6 255-27.6 70,3-795 16,5 - 16,2
Ubernachtungen 100 Tsd.
Mzi 84,3 Mai 12,5 Mai 26,2 Mzi 48,2 Mai 18,1 Mai 14,5 Mazi 10,3
30,3 - 25,1 50,7 - 27,2 345313 16,7 - 16,5 24 _230 31,5 - 30,1 236-23.4
Anteil ausldnd. Gaste e
Mai 363 Mai 29 Mai 34,1 Mai 17.8 Mai 26,1 Mai 37,1 Mai 24

Quellen: Colliers (Rendite), Statistische Landeséamter (Auslastung, Ubernachtungen, Ankiinfte); eigene Darstellung



DISCLAIMER

Diese Publikation dient ausschlieRlich der allgemeinen Information. Die in diesem Marktbericht enthaltenen Informationen
beruhen auf &ffentlich zuganglichen Quellen, die wir fir zuverlassig halten. Eine Garantie fur die Richtigkeit oder
Vollstandigkeit der Angaben kénnen wir nicht Gbernehmen. 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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