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Zweites Halbjahr 2020

Kemaussagen

- Sektoren, die Basisgiiter liefern, sind krisenfest: Alle Immobiliensektoren, die die Versorgung von Gesell-
schaft und Wirtschaft mit lebenswichtigen Giitern unterstiitzen, z. B. Wohnungsbau, Lebensmitteleinkauf
oder Warenlieferung durch Logistik, haben sich in der Pandemie als krisenfest erwiesen.

- Wohnungsmieten steigen weiter: Investoren in diesem Sektor sind von der Corona-Krise kaum betroffen.
Die Mieten sind weiter gestiegen. Zunehmende Arbeitslosigkeit konnte zu mehr Zahlungsausfillen fiihren.

- Starke Divergenz im Einzelhandel: Die Unterschiede zwischen den ohnehin schon schwachen Ladenver-
kiufen in Stadtzentren und Einkaufszentren und der stirkeren Performance von Liden fiir lebenswichtige
Giiter sind grosser geworden. Eine Erholung des innerstiddtischen Einzelhandels ist unwahrscheinlich, aus-
ser in den begehrtesten Spitzenlagen.

- Mangelndes Angebot stiitzt den Biirosektor: Das geringe Angebot hat die Performance des Sektors ge-
stiitzt, aber die Nachfrage ist schwer einzuschitzen. Die Mieten diirften unter Druck geraten, und die Ge-
winnung von Mietern wird mehr Anreize erfordern.

- Immobilieninvestitionen weiter gefragt: Weil im Tiefzinsumfeld Investitionsalternativen fehlen, diirften
die Transaktionsvolumen auf hohem Niveau bleiben.

- Preise bleiben hoch: Die Renditen fiir Spitzenimmobilien erreichten nach dem Lockdown schnell wieder

das Vorkrisenniveau und diirften mittelfristig leicht sinken, v. a. im Wohnungs- und im Logistiksektor.
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wn
L

wurden, die frither nur selten online bestellt wurden,

40

etwa Lebensmittel. In den ersten Wochen profitierte

aber nur der Handel mit lebenswichtigen Giitern oder

w
o
L

Artikeln des tiglichen Bedarfs. Bei Produkten wie
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Mode, Schuhen und Elektronik, die tiblicherweise on-
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Die deutschen Behorden waren im Umgang mit CO-
VID-19 bisher erfolgreich, sodass die Wirtschaft das
Vorkrisenniveau schneller wieder erreichen kann als in
anderen europdischen Wirtschaftsnationen. Umfragen
und hochfrequenten Daten zufolge nahm die Wirt-
schaft parallel zur allmihlichen Wiedereroffnung der
Binnenwirtschaft im Mai Fahrt auf. Mobilititsdaten
zeigten in der Binnenwirtschaft eine Riickkehr zur
Normalitidt. Aufgrund der Abhingigkeit der deutschen
Wirtschaft vom Welthandel wird sich die Produktion
nur langsam erholen, solange globale Lieferketten un-
terbrochen sind. Mitte 2020 tauchten in der deutschen
Autoindustrie bekannte Probleme wieder auf, die die
kurzfristige Erholung der Wirtschaft belasten. Auch
wenn das Schlimmste der COVID-19-Depression vor-
bei zu sein scheint, diirften Nachwirkungen in Form
von steigender Arbeitslosigkeit und Unternehmensin-
solvenzen erst mit der Zeit sichtbar werden.

Biiromarkte in guter Position

Der Biiroflichenumsatz in den Top 7 der deutschen
Stadte sank im H1 2020 im Jahresvergleich um rund
35%, weil am Vermietungsmarkt im Lockdown Flaute
herrschte. Mittlerweile kommen aber wieder Anfragen.
Die Biiromirkte gingen in einem besseren fundamen-
talen Zustand in die Corona-Krise als in frithere Kri-
sen, wie die sehr tiefen Leerstandsquoten und die mo-
deraten, aber zunehmenden Fertigstellungen zeigten.
Angesichts der wirtschaftlichen Unsicherheit diirfte
die Nachfrage vorerst begrenzt bleiben. Wir rechnen
2020 mit Abwirtsdruck auf die Mieten, wobei die An-
gebotsmieten wegen vermehrter Incentives stabil blei-
ben diirften. Eine Verzogerung bei den Fertigstellun-
gen sollte die Folgen steigender Leerstinde abfedern.
Die Spitzenmieten diirften mittelfristig in den Top-
Mirkten weiter steigen.

Wandel im Handel beschleunigt

Die Corona-Krise machte die schon friiher zu beobach-
tende Polarisierung im Einzelhandel deutlich und be-
schleunigte den Strukturwandel um mehrere Jahre. In-
folge des Lockdowns und der verhaltenen Riickkehr
der Konsumenten in die Stadtzentren ist 2020 in zent-
ralen Einkaufslagen selbst in den Top-7-Mirkten mit
stark sinkenden Mieten zu rechnen. Die hohen Um-
satzeinbussen der meisten Einzelhindler erfordern
nachhaltige Lsungen fiir Vermieter und Mieter. Es
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kam bereits zu Insolvenzen. Erst fiir die Zeit nach 2021
wird eine Erholung der Mieten in Spitzenlagen prog-
nostiziert, wenn internationale Einzelhandelsketten
die Nachfrage wieder beférdern. Fachmarktzentren
mit starkem Anker fiir Konsumgtiter des tiglichen Be-
darfs haben sich als stabil erwiesen. Wir gehen weiter-
hin davon aus, dass sich Lebensmittel und preisgiins-
tige Non-Food-Artikel als resistent gegen den
Onlinehandel erweisen werden, und rechnen in Fach-
marktzentren mit Mietwachstum.

Wohnimmobilien als Bollwerk

Die Wohnraumnachfrage blieb im Lockdown stabil,
wobei die Vermietungsaktivitit zeitweilig nachliess.
Angebots- und Vertragsmieten nahmen weiter zu. Un-
bezahlte Mieten sowie Antrige auf Minderung und
Stundung spielten in den ersten Monaten 2020 kaum
eine Rolle. Mit steigender Arbeitslosigkeit erwarten wir
eine gewisse Verschlechterung. Mittelfristig diirften
die Mieten der Inflation folgend moderat steigen.

Logistik als Gewinner?

Der Logistiksektor hat sich krisenfest gezeigt, auch
wenn der Flichenumsatz im H1 sank. Grossflichige
Distributionszentren absorbierten die Nachfrage von
Onlinehindlern, wodurch die Schwiche der Industrie
teils neutralisiert wurde. Die Nachfrage nach moder-
nen Flichen bleibt. Die Mieten diirften dieses Jahr un-
verdndert bleiben und danach moderat steigen. In der
kleinflichigen Logistik sorgte die Nachfrage aus der
City-Logistik fiir etwas Mietwachstum. Die Nachfrage
nach Industrieflichen diirfte auf Sicht gedimpft blei-
ben. Mit Mietwachstum ist erst nach 2020 zu rechnen.

Immer noch keine Alternative

Nach einem sehr guten Q1 mit einem Transaktionsvo-
lumen von EUR 28 Mrd. sanken die Investitionen im
Zuge der Krise. Im H1 ergab sich dann im Jahresver-
gleich ein Anstieg um 20% auf EUR 42 Mrd. Ange-
sichts des anhaltenden Tiefzinsumfelds bleibt die In-
vestorennachfrage hoch. Im H2 ist eine intensive
Transaktionsaktivitit zu erwarten. Bei Core-Immobi-
lien liegen die Preise weiter auf Vorkrisenniveau, und
hieran diirfte sich vorerst auch nichts dndern.
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Grafik 1: Einzelhandels-Spitzenmieten (Index) Grafik 2: Durchschnittliche Angebots-Wohnraum-

mieten (Top 7)
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