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VORWORT

Sehr geehrte Damen und Herren,

eine hochstmogliche Transparenz am Immobilienmarkt ist von groBer Bedeutung.
Dazu tragt die DZ HYP mit regelméBigen Untersuchungen der Standorte, an denen
sie aktiv ist, bei. Die vorliegende Studie erscheint diesjahrig zum dreizehnten Mal
und beschaftigt sich mit den Entwicklungen auf den Einzelhandels-, Biro- und
gewerblichen Wohnimmobilienméarkten der deutschen Top-Standorte Hamburg,
Berlin, Dusseldorf, Koln, Frankfurt, Stuttgart und Munchen.

2020 war aufgrund der Corona-Pandemie ein auBergewdhnliches Jahr. Trotz zahl-
reicher Herausforderungen und Veranderungen erweist sich der Immobilienmarkt
als insgesamt robust. Dies gilt insbesondere fir das Segment Wohnen. Zwar
dampfen die Folgen der Rezession die Mietdynamik. Dennoch verzeichnen alle
untersuchten Standorte eine solide Entwicklung. Auch der Buroimmobilienmarkt
prasentiert sich zu groBen Teilen stabil. Die Corona-Pandemie traf hier auf einen
Markt, der bis zu Jahresbeginn 2020 an allen Top-Standorten sinkende Leerstands-
guoten in Verbindung mit steigender Nachfrage verzeichnete. Vor diesem Hinter-
grund blieben die Mietpreise in den ersten drei Quartalen 2020 auf dem hohen
Vorjahresniveau. Perspektivisch dirfte die Flachennachfrage moderat nachgeben
und infolgedessen auch die Spitzenmieten leicht nachlassen. Fur den Einzelhandel
war das vergangene Jahr schwierig. Die Assetklasse befindet sich bereits seit eini-
gen Jahren in einem strukturellen Wandel. Die Corona-Pandemie hat diesen noch
einmal beschleunigt und zahlreiche Retailer zu FilialschlieBungen gezwungen. Fir
2021 ist an allen Top-Standorten mit leicht nachgebenden Mieten zu rechnen.

In einem Exkurs befasst sich die vorliegende Studie mit dem Thema Stadtlogistik.
Der zunehmende Online-Handel verandert auch den Logistikmarkt. Der Bedarf
an innerstadtischen Flachen nimmt spirbar zu. Die , letzte Meile” wird dabei
eine zunehmende Herausforderung flr Stadtplaner und Logistikanbieter. Kleine
Verteilzentren in den Ballungsgebieten, sogenannte Mikro-Depots, kénnten
zukiinftig Abhilfe schaffen.

Der Immobilienmarktbericht Deutschland 2020/2021 liegt auch in der englischen
Ubersetzung vor. Alle aktuellen Studien stehen Ihnen im Internet unter
www.dzhyp.de/de/ueber-uns/markt-research zum Download zur Verfigung oder
kénnen bei uns angefordert werden.

Mit freundlichen GriBen

DZ HYP

Dezember 2020
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Die von der Corona-Pandemie verursachte Wirtschaftskrise konnte den Immobi-
lienmarkt nachhaltiger als frlhere Rezessionen beeinflussen. Der Ubliche Ver-
lauf einer mit der wirtschaftlichen Erholung wieder anziehenden Nachfrage nach
Gewerbeimmobilien kdnnte daher schwacher als Ublich ausfallen. Denn Digitali-
sierung, Homeoffice und Online-Shopping haben durch die Pandemie enorm
Fahrt aufgenommen und dirften den zukinftigen Bedarf fur Buro- und Einzel-
handelsflachen abschwéachen. Dagegen wurde das Wohnen aufgewertet. Wer
viel Zeit zuhause verbringt, schatzt die Vorziige einer schénen Wohnung.

Die Folgen werden bereits in der vorliegenden 13. Ausgabe unseres Marktbe-
richts zum gewerblichen Immobilienmarkt der sieben grofiten deutschen Stadte
sichtbar. Wahrend die Vermietung von Biros und Verkaufsflachen in den Top-
Standorten Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg, Kéln, Miinchen und
Stuttgart schwieriger wird, ist die Nachfrage am Wohnungsmarkt ungebrochen.

E-Commerce macht dem Handel schon langer zu schaffen. Schon vor einigen
Jahren begann der Einzelhandel, die teuren Filialnetze auszudiinnen. Die Top-
Standorte litten dank hoher Wirtschaftskraft, inres Einwohnerwachstums und als
Tourismusziel aber bisher kaum darunter. Doch die Pandemie zwingt die Retai-
ler zu umfassenden FilialschlieBungen. Zudem ist das Tourismusgeschaft einge-
brochen. Auf die Vermieter kommen sinkende Mieten, neu verhandelte Mietver-
trage und vor allem Fragen nach der Zukunft von obsoleten Handelsflachen zu.

Der Biiromarkt hat sich dank niedriger Leerstande als Folge der bislang hohen
Flachennachfrage und des geringen Biironeubaus robust gezeigt. Bei einer mo-
deraten Leerstandsausweitung blieben die Birospitzenmieten weitgehend stabil.
Durch die sinkende Flachennachfrage diirften sie 2021 aber etwas nachgeben.

Die Wohnungsmarkte der Top-Standorte sind von einem knappen Angebot
gekennzeichnet. Steigende Neubauzahlen, hohe Mieten, ein langsameres Ein-
wohnerwachstum und die Folgen der Rezession ddmpfen jedoch die Mietdyna-
mik. Dennoch wird die Wohnungsvermietung ein solides Geschaft bleiben.

Investoren haben nach wie vor grof3es Interesse am deutschen Immobilien-
markt, der als vergleichsweise sicherer Hafen gilt. Das Anlegerinteresse kon-
zentriert sich wieder starker auf Core-Immobilien und nur wenige Assetklassen.

Die 13. Ausgabe unseres Marktbe-
richts zeigt gespaltene Immobilien-
marktentwicklung in der Pandemie:
Belastungen bei Gewerbeimmobilien
stehen fortgesetztem Aufwaértstrend
am Wohnungsmarkt gegeniiber

TOP-STANDORTE: GESPALTENE ENTWICKLUNG — WOHNUNGSMIETEN LEGEN WEITER ZU, WAHREND GEWERBEMIETEN ZURUCKGEHEN
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Einzelhandel — Pandemie beschleunigt Strukturwandel

Im Einzelhandel etablierte sich die Digitalisierung friihzeitig und sorgt seit gut
20 Jahren fir kraftig wachsende Online-Umsatze. Im Internet werden vor allem
die Produkte gekauft, die auch den Angebotsschwerpunkt in Shopping-Meilen
und Einkaufszentren bilden. Deshalb verfiigt praktisch jede Retailkette Gber ei-
nen Online-Shop. Dennoch wurden die Filialnetze lange Zeit weiter ausgebaut.

Als Folge der anhaltenden Verkaufsflachennachfrage entstanden diverse
innerstadtische Shopping-Center. Die durchschnittliche Spitzenmiete in den
1A-Lagen der Top-Standorte kletterte auf fast 300 Euro je Quadratmeter. Doch
die hohen Kosten der parallelen Vertriebswege leiteten eine Kehrtwende beim
Filialausbau ein. Trotz der guten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fir den
Handel endete der Aufwartstrend der Mieten in den 1A-Lagen.

Die Corona-Pandemie brachte die vom Kostendruck geschwéchten Einzel-
handler ins Wanken. Die Umsatzverluste durch den Lockdown flihrten zu vielen
Insolvenzen und enormen Mietausféllen. Zur Schadensbegrenzung zogen viele
Handler die Notbremse. Statt der zuvor sukzessiven Verkleinerung der Filial-
netze wurden zahlreiche Shops und Warenhauser aufgegeben. Dazu kommt,
dass die Erholung mihsam ausfallt. Die Rezession belastet die Einkommen, die
Umséatze mit Touristen fehlen und die Hoffnung auf ein gutes Weihnachtsge-
schaft schwindet. Viele Geschenke werden in diesem Jahr durch den Soft-Lock-
down im November und die abgesagten Weihnachtsméarkte wohl online gekauft.

Der beschleunigte Strukturwandel im Einzelhandel wird den Verkaufsflachenbe-
darf in den Innenstadten dauerhaft senken. Aber die Verédung der Innenstadte,
die vielen Stadten droht, bleibt den Top-Standorten wohl erspart. Das grof3e
Kundenpotenzial, die hohe Kaufkraft und das langfristige Tourismuspotenzial
werden fiir belebte Einkaufsmeilen und ein entsprechendes Interesse der Ein-
zelhandler sorgen. Zudem eignen sich viele Innenstadtlagen auch fir alternative
Nutzungen. In Frage kommen etwa Wohnungen, Apartments fur Studenten oder
Senioren, Hotels und Coworking-Flachen.

Steigende Leerstédnde, sinkende Einzelhandelsmieten und eine Lagenabwer-
tung an den Randern der 1A-Lagen sind wahrscheinlich. Auf3erdem diirfte die
Differenzierung zwischen den einzelnen City-Lagen zunehmen. Zudem werden
die Handler ihre Mietvertrdge nachverhandeln, um geringere sowie umsatzab-
hangige und kiirzere Vertragslaufzeiten durchzusetzen.

PROGNOSE FUR HANDELSIMMOBILIEN

Spitzenmiete Verdnderung Spitzenmiete
in Euro pro m? in % ggii. Vorjahr
2019 2020e 2021e 2019 2020e 2021e
Berlin 300 280 265-275 -3,2 -6,7 3
Diisseldorf 285 280 265-275 1,1 -1,8 3
Frankfurt 300 290 270-280 0,0 -3,3 3
Hamburg 285 275 260-270 0,0 -3,5 3
Koln 255 245 230-240 0,0 -3,9 3
Miinchen 345 340 320-330 0,0 -1,4 3
Stuttgart 235 225 215-225 -4,1 -4,3 3
Top-Standorte Durchschnitt 294 281 270-280 -1,4 -4.4 N

Quelle: bulwiengesa, Scope, Prognose DZ BANK Research
Die Spitzenmiete représentiert einen Mittelwert aus den obersten 3 bis 5 Prozent der Vermietungen des
Marktes, sodass der angegebene Wert nicht der absoluten Top-Miete entspricht.

Einzelhandel: Umfangreiche
FilialschlieBungen rufen
sinkende Mieten und steigende
Leerstédnde hervor
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Biiro — Rezession und Homeoffice belasten die Biironachfrage

Wahrend der Einzelhandel schon vor dem Ausbruch der Corona-Pandemie mit Biiro: Wie stark Homeoffice die
einer schwacheren Flachennachfrage zu kdmpfen hatte, stand am Blromarkt Biroflachennachfrage dampft,
das fehlende Biroangebot im Vordergrund. Der anhaltende Buroflachenbedarf lasst sich noch nicht beantworten
und das eher geringe Neubauvolumen diinnten das verfiigbare Flachenangebot

aus. GrolRe Mietabschlusse betrafen zunehmend Projektentwicklungen. Der fort-

schreitende Abbau leerstehender Buroflachen ging mit stetig steigenden Biiro-

mieten einher. Innerhalb von finf Jahren weitete sich die Spitzenmiete fir Biro-

flachen um rund ein Viertel auf Gber 33 Euro je Quadratmeter aus.

Somit traf die Corona-Pandemie auf einen boomenden Buromarkt. Doch anders
als in friheren Rezessionen gehen die Folgen tber einen temporaren Nachfra-
gerliickgang hinaus. Zum Schutz vor Corona-Infektionen arbeiteten im Frihjahr
von einem Tag auf den anderen fast alle Birobeschéftigten im Homeoffice. Das
klappte so gut, dass der Anteil flexibler Buroarbeiten spirbar zunehmen durfte.
Ein wesentlicher Vorteil fir die Mitarbeiter ist die Zeitersparnis beim Arbeitsweg.
Die Arbeitgeber profitieren dagegen von sinkenden Raumkosten, wenn sie die
Zahl der Blroarbeitsplatze nennenswert reduzieren kénnen.

Als Folge dieses Homeoffice-Effekts wird der zukiinftige Biroflachenbedarf trotz
der einsetzenden konjunkturellen Erholung schwécher ausfallen. Das durfte die
Mietentwicklung belasten und steigende Leersténde verursachen. Dazu tragt in
geringem Umfang auch die beschleunigte Ausweitung des Flachenbestands bei.
Angesichts des immer knapperen Biroangebots hat der Biironeubau Fahrt auf-
genommen, was angesichts des hohen Alters vieler Biroimmobilien durchaus
positiv zu sehen ist.

Grofde Verwerfungen sind an den Biromarkten jedoch nicht zu erwarten. Dazu
tragt vor allem das niedrige Volumen leerstehender Buroflachen bei. Zudem
betrifft der starkste Flachenneuzugang mit Berlin den Biiromarkt mit dem am
deutlichsten ausgepragten Flachenmangel. Stark riicklaufige Bliromieten sind
daher eher unwahrscheinlich. Allerdings kénnte die Differenzierung zunehmen.
Wenig attraktive Biroobjekte und -lagen werden wohl starker unter der Markt-
schwéche leiden.

Perspektivisch hat aber nicht nur Homeoffice einen ddmpfenden Effekt auf

die Buronachfrage. In den kommenden Jahren steuern die geburtenstarken
Jahrgénge der 1950er und 1960er Jahre auf den Ruhestand zu und reduzieren
damit spirbar das Arbeitskraftepotenzial in Deutschland.

PROGNOSE FUR BUROIMMOBILIEN

Spitzenmiete Verdnderung Spitzenmiete
in Euro pro m? in % ggu. Vorjahr
2019 2020e 2021e 2019 2020e 2021e
Berlin 39,0 38,5 37,0-38,0 16,4 -1,3 3
Dusseldorf 26,5 26,1 24,5-25,5 3,9 -1,5 3
Frankfurt 41,0 40,5 38,5-39,5 3,8 -1,2 3
Hamburg 29,0 29,5 28,0-29,0 5,5 1,7 3
Koln 23,5 23,2 22,0-23,0 6,8 -1,3 3
Miinchen 39,5 39,0 37,5-38,5 6,8 -1,3 N
Stuttgart 23,0 23,8 22,5-23,5 4,5 3,5 3
Top-Standorte Durchschnitt 33,4 33,2 31,7-32,7 8,2 -0,5 3

Quelle: bulwiengesa, Scope, Prognose DZ BANK Research
Die Spitzenmiete reprasentiert einen Mittelwert aus den obersten 3 bis 5 Prozent der Vermietungen des
Marktes, sodass der angegebene Wert nicht der absoluten Top-Miete entspricht.



Immobilienmarkt Deutschland
2020 | 2021

Wohnen - Der Nachfrageiiberhang am Wohnungsmarkt wird allméhlich kleiner

Im Gegensatz zu Gewerbeimmobilien lieR sich die Nachfrage am Wohnungs-
markt nicht von der Corona-Pandemie beeindrucken. Vielmehr wurde das
Wohnen noch aufgewertet. Weniger Kontakte zu Familie und Freunden, weniger
Reisen, Lockdown oder Homeoffice: Seit dem Ausbruch der Pandemie hat wohl
jeder mehr Zeit zuhause verbracht, sodass die Wertschatzung fir eine schone
Wohnung eher noch zugenommen hat.

Als Folge setzt sich der Mietanstieg in den sieben gréten Stadten in etwa mit
dem Tempo des Vorjahres fort. Die durchschnittliche Erstbezugsmiete legte in
den Top-Standorten um rund 3 Prozent auf 15,50 Euro je Quadratmeter zu. Die
Spanne der durchschnittlichen Erstbezugsmieten reicht von rund 13,50 Euro in
Dusseldorf und KéIn bis zu 20 Euro in Minchen, jeweils pro Quadratmeter.

Seit 2019 kann der Wohnungsmarkt nicht mehr an die deutlich h6heren
Mietzuwéchse von rund 5 Prozent jahrlich ankniipfen, die von 2016 bis 2018

zu beobachten waren. Drei Hauptgriinde diirften dafiir verantwortlich sein.
Erstens ist das Wohnungsangebot in den Metropolen zwar noch knapp, aber

es verbessert sich allméhlich durch den ausgeweiteten Wohnungsbau. Zweitens
bremst das inzwischen recht hohe Mietniveau. Und drittens hat sich das Ein-
wohnerwachstum der Stadte verlangsamt.

Auch die ausgeweitete Wohnungsmarktregulierung kénnte den Mietanstieg
verlangsamen. Mietpreisbremse und Berliner Mietendeckel klammern zwar
den Neubau aus, kénnten aber Gber die Dampfung der Mietdynamik bei den
Bestandsmieten auch auf Neubauwohnungen ausstrahlen.

Im kommenden Jahr durfte das Tempo des Mietanstiegs noch etwas nachlas-
sen. Ein Aspekt ist die hdhere Arbeitslosigkeit als Folge der Wirtschaftskrise.
AuBerdem kénnte sich der Homeoffice-Effekt ddmpfend auf die Nachfrage der
teuren Wohnungen in den Stadten auswirken. Wer seltener ins Biro kommt,
kann langere Wege in Kauf nehmen und damit seinen Suchradius ins Umland
vergréern.

PROGNOSE FUR WOHNIMMOBILIEN

Miete Erstbezug Durch- Miete Erstbezug Durch-

schnitt in Euro pro m? schnitt in % ggii. Vorjahr
2019 2020e 2021e 2019 2020e 2021e
Berlin 13,9 14,6 14,8-15,0 3,0 5,0 2
Dusseldorf 13,1 13,4 13,5-13,7 1,6 2,3 ?
Frankfurt 16,1 16,5 16,8-17,0 3,9 2,5 2
Hamburg 14,4 14,8 15,0-15,2 14 2,8 2
Koln 13,3 13,6 13,8-14,0 2,3 2,3 ?
Miinchen 19,8 20,0 20,2-20,4 4,2 1,0 2
Stuttgart 15,9 16,3 16,5-16,7 2,6 2,5 2
Top-Standorte Durchschnitt 15,0 15,5 15,7-15,9 2,8 3,1 r

Quelle: bulwiengesa, Scope, Prognose DZ BANK Research

Wohnen: Die Wohnungsnachfrage
zeigt sich von der Pandemie
unbeeindruckt.
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WIRTSCHAFTLICHE LAGE IN DEUTSCHLAND

Bereits im vergangenen Jahr hat sich die wirtschaftliche Dynamik in Deutschland Bereits 2019 verlangsamte sich
aufgrund des schwachen Exportgeschafts verlangsamt. So wuchs die Wirtschafts- die wirtschaftliche Dynamik
leistung 2019 lediglich um etwa ein halbes Prozent. Bremsend wirkten sich etwa der

US-chinesische Handelskonflikt, der Brexit oder neu eingefiihrte Zoélle aus. Die Er-

wartung einer 2020 wieder etwas beschleunigten konjunkturellen Entwicklung wurde

jedoch mit dem Ausbruch der Corona-Pandemie zunichtegemacht.

Der Lockdown im Frihjahr fuhrte im zweiten Quartal zu einem dramatischen Ein- Corona-Pandemie lasst 2020
bruch der wirtschaftlichen Aktivitat. Doch bereits im dritten Quartal setzte eine spur- die Wirtschaftsleistung um liber
bare Erholung ein. Der Schwung lieR® aber im Herbst wieder nach. In der ,zweiten 5 Prozent einbrechen

Welle der Pandemie stiegen die Infektionszahlen in Europa rapide an. In Deutsch-
land beschloss die Regierung einen partiellen Lockdown, um einer Uberforderung
des medizinischen Systems vorzubeugen, dabei aber mdglichst wenig konjunkturel-
len ,Kollateralschaden” anzurichten. Betroffen sind vor allem das Gastgewerbe so-
wie die Bereiche Freizeit und Sport. Dennoch verlangsamt sich die wirtschaftliche
Erholung. Unter dem Strich dirfte die Wirtschaftsleistung im laufenden Jahr um rund
5 Prozent einbrechen. Fiir 2021 erwarten wir ein Plus von 3 Prozent.

Trotz milliardenschwerer Konjunkturmafnahmen hat sich die Arbeitslosigkeit spurbar  Arbeitslosigkeit weitet sich
ausgeweitet. Die 2019 im Jahresdurchschnitt auf 5 Prozent gesunkene Arbeitslosen-  spiirbar aus

quote durfte sowohl im laufenden als auch im kommenden Jahr um jeweils gut einen

Prozentpunkt zulegen und damit die privaten Konsumausgaben beschneiden.

KONJUNKTURPROGNOSE DEUTSCHLAND

in % ggu. Vorjahr 2018 2019 2020e 2021e
Bruttoinlandsprodukt 1,3 0,6 -5,2 3,0
Privater Verbrauch 1,5 1,6 -6,9 0,8
Staatsverbrauch 1,2 2,6 4.8 5,2
Investitionen 3,5 2,4 -2,6 51
Ausfuhren 2,3 1,0 -12,1 6,9
Einfuhren 3,7 2,6 -8,9 7,0
Arbeitslosenquote (in %) 5,2 5,0 6,0 6,9
Inflationsrate (HVPI) 1,9 1,4 0,3 1,5
Budgetsaldo (in % des BIP) 1,9 1,4 -5,9 -2,9

Quelle: Eurostat, Bundesagentur fir Arbeit, Prognose DZ BANK

CORONA-PANDEMIE: VERHALTENE ERHOLUNG NACH STARKEM ARBEITSLOSIGKEIT WEITET SICH ALS FOLGE DER
EINBRUCH DER WIRTSCHAFTSLEISTUNG WIRTSCHAFTSKRISE SPURBAR AUS
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Mikro-Depots — Die Stadtlogistik von morgen?

Ausgefeilte Logistik ist das Riickgrat unserer globalen und hochgradig arbeitsteiligen
Wirtschaft. Sie ermdglicht etwa die Just-in-time-Fertigung in der Automobilindustrie,
bei der die Teile internationaler Zulieferer zum richtigen Zeitpunkt verfiigbar sind und
das individuell konfigurierte Fahrzeug produziert werden kann. Aber auch der stark
wachsende E-Commerce wére ohne prazise Logistik nicht realisierbar. Nur so ist es
moglich, dass nach dem Klick auf den Bestell-Button oft schon am Folgetag das be-
stellte Produkt an die Haustir geliefert wird. Die Lieferkette muss nicht nur schnell,
sondern auch zuverlassig und kosteneffizient sein.

E-Commerce ist fiir die Kaufer aber nicht nur bequem. Dazu kommen ein riesiges
Produktangebot und attraktive Preise. Damit bleiben dem Handel in der City vor
allem das Shopping-Flair attraktiver Innenstédte und Einkaufszentren sowie die
Mdoglichkeit, die Produkte auszuprobieren. Mit kiirzeren Lieferzeiten verschlechtert
sich die Konkurrenzsituation jedoch, weil der Vorteil der sofortigen Verfligbarkeit
schwindet. Das ist spatestens dann der Fall, wenn die Lieferlogistik taggleiche
Zustellungen ermdglicht. Letztlich wird die Kombination aus Online-Shop und
Logistikkette den stationdren Handel zunehmend substituieren.

Noch zur Jahrtausendwende spielte der Online-Umsatz im Einzelhandel keine
Rolle. Im laufenden Jahr kénnten er dagegen fast 70 Milliarden Euro betrage, tiber
12 Prozent des gesamten Einzelhandelsumsatzes. Allerdings ist mit dem erfolgrei-
chen Online-Shopping auch eine stetig steigende Paketmenge verbunden. Und
das Liefervolumen kénnte noch deutlich zulegen, wenn der E-Commerce auch im
Milliarden-Markt Nahversorgung Ful fassen kann.

Mit dem rapide wachsenden Online-Handel missen auch die Kapazitaten der
dahinterstehenden Logistik ausgeweitet werden. Entsprechend groR ist der Bedarf
an Logistikobjekten. Das sind auf der einen Seite fulRballfeldgroRe Logistikzentren,
oft verkehrsgiinstig an zentralen Autobahnkreuzen gelegen, und auf der anderen
Seite kleinere stadtnahe Logistikobjekte, von denen aus die Zustellung zum Besteller
erfolgt. Gerade letztere standen in den zuriickliegenden Jahren hoch im Kurs.
Wahrend ein Investoreninteresse an den friiher begehrten ikonischen Einkaufszen-
tren kaum noch spurbar ist, Ubersteigt bei den unscheinbaren Logistikobjekten im
Zusammenhang mit E-Commerce seit geraumer Zeit die Nachfrage das Angebot.

Logistik ist eine notwendige
Voraussetzung fiir E-Commerce

Online-Shop plus Logistikkette
substituieren zunehmend den
Prasenzhandel

E-Commerce hat sich in wenigen
Jahren zum Schrecken des Handels
entwickelt

Nachfrage nach Logistikobjekten
tibersteigt Angebot

LOGISTIK: HOHE NACHFRAGE DER ANLEGER LOGISTIK: MIET- UND RENDITEENTWICKLUNG AN TOP-STANDORTEN
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Logistik hat ihr Nischendasein als Assetklasse Gberwunden. Seit 2017 wurden pro
Jahr mindestens 7 Milliarden Euro in Logistikobjekte investiert. Damit ist der Logis-
tikanteil am gesamten Investmentvolumen in Gewerbeimmobilien durchgéngig
zweistellig. Bei einem héheren Objektangebot ware der Anteil wohl noch héher.
Durch den Nachfrageliberhang hat sich die anfangliche Mietrendite fir erstklassige
Logistikobjekte binnen zehn Jahren gut auf weniger als 4 Prozent halbiert. Mit der
Spitzenmiete fur Logistikobjekte geht es aber nur moderat bergauf. Der etwas
kraftigere Anstieg seit 2018 hat sich 2020 im Pandemie-Jahr nicht fortgesetzt.

Herausforderung ,,letzte Meile*

Allerdings stellt die Lieferlogistik fir den Online-Handel die Ballungsrdume vor
wachsende Herausforderungen. Die Urbanisierung schreitet voran, sodass es in den
Stadten immer enger wird. Besonders die Metropolen wuchsen in den vergangenen
Jahren kraftig. Zudem werden den Haushalten immer mehr Pakete geliefert. 2009
waren es 22 Sendungen je Haushalt, 2020 durfte die jéhrliche Paketzahl bereits die
50er-Marke iberschreiten. Dazu kommen noch Lieferungen an Unternehmen. Insge-
samt wurden so im vergangenen Jahr 3,65 Milliarden Pakete der Kurier-, Express-
und Paketdienste (KEP) ausgeliefert. Pro Zustelltag werden deutschlandweit rund

7 Millionen Empfanger mit mehr als 12 Millionen Sendungen beliefert.

Das anhaltende Wachstum der Ballungsrdume sorgt auch dafiir, dass die Guter-
strome zulegen. Mit der wachsenden Einwohnerzahl nimmt auch der Individualver-
kehr zu. Das zeigt das Beispiel Miinchen. Von 2010 bis 2020 wuchs die Einwohner-
zahl um 150.000 Einwohner, wéhrend der PKW-Bestand um 120.000 Fahrzeuge
zunahm. Damit kommen sich Stadter und Lieferdienste immer haufiger in die Quere,
etwa in Form von Staus durch in zweiter Reihe geparkte Lieferfahrzeuge oder durch
blockierte Radwege.

Logistik zdhlt bei Anlegern zu den
besonders gefragten Assetklassen

Im Durchschnitt erhélt jeder Haus-
halt 50 Warensendungen pro Jahr

Lieferverkehr wird zum Argernis
fiir Anwohner

BEISPIEL MUNCHEN: VERKEHRSKOLLAPS IM BALLUNGSRAUM
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Quelle: Bayerisches Landesamt fir Statistik, Kraftfahrzeugbundesamt Quelle: BIEK, HDE

Dazu kommt die Umweltproblematik. Die Stadtluft ist ohnehin erheblich mit Schad-
stoffen belastet. Der Verkehr hat daran einen erheblichen Anteil. Ein Beispiel sind
die EU-Grenzwerte fur Stickoxide, die oft Gberschritten werden. Als Folge wurden in
verschiedenen Stadten Fahrverbote fiir Diesel-PKW verhangt. Die steigende Zahl
von Transportern der Logistikunternehmen und deren permanentes Anhalten,
Anlassen und Anfahren vergrof3ern das Problem eher noch. Zudem lassen sich die
hoch gesteckten Klimaschutzziele nur erreichen, wenn das Verkehrsaufkommen —
mit Verbrennungsmotoren — abnimmt. Dazu kommt noch die Larmbelastung.

Stadte leiden unter hoher

Umweltbelastung
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Damit wird die ,letzte Meile® fiir die Paketzustellung im Ballungsraum zunehmend zur
Herausforderung. Stadtplaner und Logistikanbieter miissen reagieren, um die Innen-
stadte nicht iber Gebihr mit Lieferverkehr zu belasten. Das bisherige Liefermodell
Iasst sich wohl auf Dauer nicht fortsetzen. Daher sind alternative Konzepte gefragt.

Wie sieht das Logistikmodell der KEP-Dienstleister heute aus?

Logistikdienstleister verfigen in der Regel Gber eine Vielzahl regionaler Verteilzen-
tren in der Nahe von Stadten und dazu Gber wenige Grof3zentren, so genannte
,Hubs", die insbesondere auch fir den internationalen Transport von Bedeutung
sind. Pakete werden vom Paketshop zu den regionalen Depots gebracht und dort
sortiert. Danach gelangen sie per LKW entweder Uber den Hub oder direkt zum regi-
onalen Depot in der Nahe des Empfangers. Dort werden die Pakete erneut sortiert
und dann per Zustellfahrzeug zum Endkunden transportiert. Wahrend die regionalen
Verteilzentren haufig am Stadtrand mit guter Fernverkehrsanbindung zu finden sind,
befinden sich Hubs haufig in der Nahe von Flughafen mit Nachtflugerlaubnis.

Engpass ,letzte Meile“

Logistik-Infrastruktur aus
groBen liberregionalen und
kleineren regionalen Paketzentren

NETZSTRUKTUREN IM KURIER-, EXPRESS- UND PAKET-MARKT LOGISTIK-INFRASTRUKTUR MIT MIKRO-DEPOTS
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Neben dem Komfort fur die Kunden gehen mit diesem Logistikkonzept die beschrie-
benen negativen Effekte fiir die Einwohner einher, auch weil Dieselmotoren die
dominierende Antriebstechnik bei KEP-Dienstleistern darstellen. Zudem werden die
Sendungen verschiedener Dienstleister nicht zusammengefasst, obwohl sich so der
Lieferverkehr reduzieren lieRe. Vielmehr wollen die KEP-Dienstleister ,ihre“ Sendun-
gen selbst an den Empfanger tGibergeben. Somit ist eine Reduzierung des Lieferver-
kehrs aufgrund der Wachstumsdynamik von E-Commerce unrealistisch, sodass die
Emissionen je Auslieferung verringert werden missen.

ANFORDERUNGEN DER BETEILIGTEN/BETROFFENEN AN DEN LOGISTIK-PROZESS

Transporteure Offentliche Empfénger Anwohner Versender/
Einrichtungen Hersteller

Flexible Anlieferzeiten X X X
Kostenersparnis X X X
Verringerung der Lkw-
Fahrten X X X X
Verringerung negativer
externer Effekte X X X X X
Zeitersparnis X X

Quelle: Bundesministerium fiir Verkehr und digitale Infrastruktur

Der Lieferverkehr wird eher
mehr als weniger
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Konnen Mikro-Depots und Transport-Bikes das Problem I6sen?

Mit Mikro-Depots kdnnte die Zustellung auf der ,letzten Meile“ nachhaltiger gestaltet
werden. Dabei handelt es sich um kleine Logistiklager, die sich in Gebieten mit
einem hohen Sendungsaufkommen befinden. Die Sendungen werden morgens mit
einem Transportfahrzeug von einem groRen Verteilzentrum am Stadtrand zum
Mikro-Depot gebracht und von dort bevorzugt mit Elektro-Lastenradern zugestellt.
So kann der letzte Teil des Zustellungsprozesses emissionslos und mit weniger Ver-
kehrsbelastung erfolgen. Momentan werden von einem konventionellen Zustellfahr-
zeug im Durchschnitt 12 Sendungen pro Stunde ausgeliefert. Je mehr Stopps ein
Transportfahrzeug heute pro Stunde hat, desto mehr lohnen sich Lastenfahrrader,
da die durchschnittliche Distanz zwischen den einzelnen Empfangern sinkt.

Die Transportkapazitat der Lastenfahrrader ist verglichen mit einem gerdumigen
Transporter gering. Im Regelfall wird daher von einem Lieferradius von etwa einem
Kilometer je Mikro-Depot ausgegangen. Der Platzbedarf fur Mikro-Depots ist unter-
schiedlich, je nachdem, ob die Lastenrader dort abgestellt werden. Ein weiterer
Aspekt ist, ob das Depot von einem oder von mehreren Dienstleistern genutzt wird.
Nutzungsmodelle mit mehreren Paketdienstleistern werden zumindest diskutiert.
Ohne Stellplatz fiur Lastenfahrrader wird der Mindestplatzbedarf auf 20 Quadratmeter
geschéatzt, mit Stellplatz auf mindestens 50 Quadratmeter. Eine Laderampe und aus-
reichend Verkehrsflache fiir die Belieferung sind von Vorteil.

Bislang sind erst wenige Pilotprojekte gestartet worden. Sie zeigen aber, wie kreativ
das Modell der Mikro-Depots gedacht werden kann. So nutzen UPS und Hermes in
Munchen und Hamburg jeweils mobile Container und Anhanger als Mikrodepots, die
morgens von den regionalen Verteilzentren geliefert werden und auf angemieteten
Flachen abgestellt werden. Von dort werden die Sendungen mit Hilfe von Lastenra-
dern transportiert. Als alternatives Konzept nutzt GLS in Dusseldorf einen ausgebau-
ten Paketshop als Mikrodepot und bundelt alle wichtigen Funktionen in einem Ob-
jekt. Dass auch eine gemeinschaftliche Nutzung einer Immobilie mdglich ist, zeigt
das Projekt ,KoMoDo*" aus Berlin. Dort nutzen — staatlich geférdert — vier KEP-
Dienstleister eine Immobilie als Mikro-Depot mit jeweils eigenem Bereich. Je nach
konzeptionellen Rahmen sind die Anforderungen an die Immobilien verschieden.

Doch warum ist das Mikro-Depot bislang nicht tiber den Versuchsbetrieb hinausge-
kommen? Die beschriebene Liefer-Logistik mit Kleinstlagern und Lastenradern verur-
sacht verglichen mit der heutigen Standardzustellung héhere Kosten in einem durch
hohen Wettbewerb und preissensitive Kunden gepragten Segment.

UBERBLICK: WELCHE OBJEKTTYPEN KOMMEN IN DER LOGISTIK WO ZUM EINSATZ?

Mini-Lager im Stadtzentrum

Die GroRe von Mikro-Depots variiert

Mikro-Depots: Noch kein Standard,

bislang nur Versuchsbetrieb

Hohe Kosten bremsen die Nutzung

von Mikro-Depots

Objektart Beschreibung Lagetyp Idealer Standort Zeitfristigkeit Branche Flachenbedarf Beispiel
E-Fulfilment- Mega-HUBs in weiteren auRer- Verflechtungsraum von Metro- Standard-ver- Handelslogistik/ ab 25.000m? bis zu
1 polen, sehr guter Verkehrskno- 2 Zalando
Center Verflechtungsraum stadtisch tenpunkt sand E-Commerce 150.000m
. Mittelgrole HUBs im auller-/ Im Verflechtungsraum bzw. im Nachschub, -
Regional- Umfeld zur Nachliefe-  inner-stad- Umland der Stadt teilweise in- Standard-ver- Handelslogistik/ ca. 15.000m? Deutsche
depot . s KEP-Branche Post DHL
rung tisch nerstadtisch sand
Urban Fulfill  Innersté&dtische Nahver- inner-stéd- Verkehrsgiinstig am Stadtrand giﬁ\z Da(lyetzte Handelslogistik ca. 4.000m? - 6.000m? Amazon
ment-Center  sorgungszentren tisch bzw. innerhalb eines Stadtteils Meile)ry 9 T ’ Fresh
Micro Fulfill Direkte Auslieferung von inner-stad- Innerstadtisch in bevolkerungs- Same Hour Amazon
Onlinebestellungen zum . reichen Lagen [nahe zum Kun- Delivery (letzte Handelslogistik ca. 1.000m?- 3.000m? :
ment-Center tisch . Prime Now
Kunden den] Meile)
. L x . - . Same Hour " "
Micro Hub Epgmasqmge urjd klein- |pner-stad- Netzartig verteilt Uber die ganze Delivery (letzte KEP-Branche, ca. 156m?-25m? (KEP), ca. UPS, Her-
teilige Feinverteilung tisch Stadt [sehr nahe zum Kunden] tw. Handel 200m? - 500m? (Handel) mes

Meile)

Quelle: bulwiengesa
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UBERSICHT LIEFERPROZESS MIT MIKRODEPOT

Lokale emissionsfreie Zustellung auf der ,allerletzten Meile*:
fuBlaufig mit Transporthilfen und mit Lastenfahrradern

Mikro-Depot Mikro-Depot Mikro-Depot
mobil oder mobil oder mobil oder
stationar stationar stationar
Depot eines KEP- Depot eines KEP-
Unternehmens Unternehmens

Quelle: BIEK Bundesverband Paket und Expresslogistik

Ein Kostentreiber ist die von zwei auf drei vergréfRerte Zahl der Logistikstationen
(Hub plusRegionallager plus Mikro-Depot). Die Kosten fiir das dritte Lager werden
durch das notwendige Umladen der Sendungen noch erhéht. Dazu kommt die
geringe Kapazitat der Lastenrader, wodurch der Bote das Depot in seiner Schicht
mehrfach ansteuern muss. Ein Zusteller im Transporter kann dagegen seine
gesamte Tour mit den geladenen Paketen bestreiten. Damit weitet sich der Einsatz
des teuersten Faktors im Logistikprozess — des Menschen — aus. Hinzu kommt, dass
ein Lastenrad nur gréRenbeschrénkte Pakete transportieren kann.

Ein Pluspunkt von Logistikflachen in den Innenstadten wie Mikro-Depots kénnte
sein, dass hier haufig bestellte Produkte gelagert werden. So lief3en sich bei diesen
Produkten sehr kurze Lieferzeiten von wenigen Stunden realisieren. Darlber hinaus
sind Mikro-Depots fir KEP-Dienstleister aber aus heutiger Sicht aufgrund der hdhe-
ren Kosten gegeniber der bestehenden effizienten Logistikinfrastruktur nur bedingt
attraktiv. Damit sich das andert, miisste zum Beispiel das Fahren in die City durch
eine City-Maut verteuert werden. Alternativ kénnten die KEP-Dienstleister Férdermit-
tel — vergleichbar mit Elektroautos oder regenerativer Energie — erhalten, damit sie
vom Mercedes Sprinter auf Mikro-Depots und Lastenrdder umsteigen. Schlielich
hat die Allgemeinheit ein entsprechendes Interesse daran. Gerade Stadtbewohner
sind oft Intensivnutzer im Online-Handel. Alternativ kénnten die Logistiker auch
klimaneutrale Antriebe einsetzen. Damit wiirde aber nicht die Verkehrsbelastung
sinken.

Sollten sich Mikro-Depots etablieren, kbnnen sie Chancen fir die stadtischen
Immobilienméarkte bieten. Die Fldchenknappheit in den Innenstédten dirfte sich
weniger als Engpass erweisen. Schliefilich ist der Platzbedarf vergleichsweise
niedrig. Fraglich ist, ob die in vielen Innenstadten zunehmend verfiigbaren Einzel-
handelsflachen, die durch den wachsenden Online-Handel ohnehin nicht mehr als
Verkaufsflache nachgefragt werden, geeignet wéren. So kénnten leerstehende
Shops in Einkaufszentren oder Flachen in geschlossenen Kaufhdusern umgenutzt
werden. Diese Objekte verfiigen zudem Uber Laderampen und Lastenaufzige.
Die Umnutzung wird jedoch unter Logistikexperten kontrovers eingeschétzt.
Letztlich kénnte es besser sein, am Platz obsoleter Einzelhandelsimmobilien fir
Logistikzwecke optimierte Objekte zu errichten.

Die Chancen fiir Mikro-Depots sind durchaus vorhanden. Denn tber kurz oder lang
sind in den Stadten Alternativen zum heutigen Logistikkonzept gefragt. Die Ublichen
Logistikmieten von bis zu 7 Euro je Quadratmeter missten hier jedoch um einiges
héher ausfallen, damit es auch aus Immobiliensicht interessant wird.

Foérdermittel kénnten die Nutzung
von Mikro-Depots und Lastenradern
attraktiver machen

Fraglich ist, ob sich leer stehende
Einzelhandelsimmobilien fiir
Logistik eignen

Chancen fiir Mikro-Depots
sind vorhanden
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INVESTMENTMARKT — CORE-IMMOBILIEN GEGEN DEN REST

Von der Corona-Pandemie werden Gewerbeimmobilien erheblich belastet. Die Anle-  Trotz den Belastungen durch die
ger hat das angesichts eines im Jahresverlauf beachtlichen Transaktionsvolumens Pandemie werden hohe Betrédge in
nicht abgeschreckt. Insgesamt wurde in den ersten drei Quartalen 2020 mit 41 Milli-  Gewerbeimmobilien investiert
arden Euro auf dem Niveau der Vorjahre investiert. 2018 waren es im gleichen Zeit-

raum 42 und 2019 38 Milliarden Euro. Allerdings sind die Auswirkungen je nach

Assetklasse unterschiedlich. Bei Hotels und innerstadtischen Einzelhandelsimmobi-

lien ist das Investoreninteresse erheblich gesunken. Auch Biros sind ein wenig unter

die Rader gekommen, weil HomeOffice die Bironachfrage démpfen kénnte. Sie

bleiben die bedeutendste Assetklasse, jedoch ist ihr Marktanteil auf den niedrigsten

Wert seit 2011 gesunken. Stark gefragt sind dagegen Handelsobjekte im Nahversor-

gungsbereich sowie Logistik, die vom kraftig wachsenden E-Commerce profitiert.

INTERESSE AN WOHNUNGSPORTFOLIOS UND GEWERBEIMMOBILIEN BUROS BLEIBEN DIE STZ—:\RKSTE ASSETKLASSE, ABER DER
HALT WAHREND PANDEMIE AN HOMEOFFICE-EFFEKT LASST MARKTANTEIL SPURBAR SINKEN
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Am Wohnungsmarkt ist das Anlegerinteresse noch gewachsen. Trotz zunehmender  Bei Mietwohnungen ist das Invest-
Regulierung gilt die Wohnungsvermietung als solides Geschéftsmodell. Zudem mentvolumen noch gestiegen

sind coronabedingte Mietausfélle weitgehend ausgeblieben. Unter dem Strich

Ubertrafen die Kaufe von Wohnungsportfolios mit rund 15 Milliarden Euro in den

ersten drei Quartalen 2020 das Volumen aus 2019 um 3 Milliarden und das aus

2018 um 1 Milliarde Euro.

BUNDRENDITE SINKT SEIT 30 JAHREN FAST LINIEAR, SEIT APRIL RUCKGANG DER ANFANGLICHEN MIETRENDITEN VERLANGSAMT
2019 IST DIE 10-JAHRIGE BUNDRENDITE DURCHGANGIG NEGATIV SICH BEI WEITERHIN GROSSEM ABSTAND ZU ANLEIHERENDITEN
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Quelle: Refinitiv Stand 20.11.2020 Quelle: bulwiengesa, Refinitiv, DZ BANK
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Die treibende Kraft hinter der Immobiliennachfrage ist das Renditetief am Renten- Das Anlegerinteresse sorgt weiter-
markt. Das Anlageproblem fur Pensionskassen, Lebensversicherungen oder Stiftun-  hin fiir niedrige Mietrenditen, die
gen ist angesichts einer seit April 2019 durchgéngig negativen 10-jahrigen Bundren-  Spreizung zwischen Assetklassen
dite ungeldst. Dagegen bieten Gewerbeimmobilien einen erheblichen Renditevorteil.  kénnte aber zunehmen

Bei erstklassigen Biroobjekten sind es tiber 300 Basispunkte. Als Folge werden

Immobilien-Investments seit Jahren ausgeweitet. Versicherungen haben die Immobi-

lienquote seit 2010 von 6 Prozent auf 11 Prozent erhéht. Die trotz gestiegener Immo-

bilienmarktrisiken hohe Nachfrage durfte die Mietrenditen auf einem niedrigen

Niveau halten. Die Spreizung zwischen den Assetklassen kénnte aber zunehmen.

HANDEL: ENTWICKLUNG DER ANFANGLICHEN MIETRENDITE RENDITEVERLAUF AN DEN EINZELNEN TOP-STANDORTEN
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Quelle: bulwiengesa

Erlauterung: Die Nettoanfangsrendite Biro/Handel wird aus der Jahresnettomiete und dem Gesamtkaufpreis unter Berticksichtigung von Nebenkosten ermittelt.
Beim Mehrfamilienhaus-Vervielfacher wird der Kaufpreis durch die Kaltmiete im ersten Jahr dividiert und entspricht damit dem Kehrwert der Bruttoanfangsrendite.
Top-7: Index aus den Top-Standorten Berlin, Disseldorf, Frankfurt, Hamburg, Kéln, Minchen und Stuttgart

Regional-12: Index aus den Oberzentren Augsburg, Bremen, Darmstadt, Dresden, Essen, Hannover, Karlsruhe, Leipzig, Mainz, Mannheim, Minster und Nirnberg
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Krise im innerstadtischen Einzelhandel hat lange vor Corona begonnen

Bis vor wenigen Jahren Ubertraf die Nachfrage nach Einzelhandelsfldchen in den
1A-Lagen oft das Angebot. Manche Altmieter wurden mit ,.key money* aus den Miet-
vertragen attraktiver Verkaufsflachen herausgekauft. Der Nachmieter musste meist
eine deutlich héhere Miete und zehnjéhrige Mietvertrdge akzeptieren. Die ,goldenen
Jahre® fir die Vermieter innerstadtischer Einzelhandelsimmobilien fuRten auf der
Strategie vieler Modeketten, auf den wachsenden Online-Handel mit Kundennahe
und entsprechend engmaschigen Filialnetzen zu reagieren. Der wirtschaftliche Auf-
schwung in Deutschland, wachsende Einwohnerzahlen und der boomende Touris-
mus machten innerstéadtische Verkaufsflichen noch zusétzlich attraktiv.

Der Immobilienmarkt reagierte auf die hohe Verkaufsflachennachfrage in den
1A-Lagen mit einer Vielzahl innerstadtischer Projektentwicklungen. Dabei entstan-
den neben groften Shopping-Centern viele kleinere Geschaftshduser, mit denen die
1A-Lagen oft an den Randern ausgedehnt wurden. Die Flachennachfrage sorgte
daflr, dass die Spitzenmieten trotz der Flachenexpansion zulegen konnten.

Gegen den Online-Shopping-Trend:
Lange Zeit setzte der Einzelhandel
auf Flache und Kundennihe

Die Immobilienwirtschaft lieferte die
gewiinschte Flache — und baut bis
heute Einkaufszentren

VON LEBENSMITTELN ABGESEHEN GEHT DER UMSATZANTEIL DES
STATIONAREN EINZELHANDELS KONTINUIERLICH ZURUCK

GEGEN DEN ONLINE-SHOPPING-TREND: DAS WACHSTUM DER
VERKAUFSFLACHEN HAT SICH BIS HEUTE FORTGESETZT
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Die Kunden sollten die Produkte tberall vor Augen haben und vor allem aus- bezie-
hungsweise anprobieren kénnen. Ob Schuhe, Hose oder Pullover dann in der Filiale
gekauft oder im Internet bestellt werden, ist zweitrangig. Dazu wurde im Rahmen
hybrider Vertriebsstrategien neben dem grofRen Filialnetz auf Online-Shops gesetzt.
Der Nachteil dieses Ansatzes sind die hohen Kosten der parallelen Vertriebswege.
Zum steigenden Miet- und Personalaufwand der Shops addieren sich die nicht zu
unterschatzenden Kosten fur den Online-Handel.

Trotz kraftig wachsender Einzelhandelsumsatze zwangen die hohen Vertriebskosten
den Handel zum Umsteuern. Der Strategiewechsel in Richtung kleinerer und glinsti-
gerer Filialnetze setzte bereits vor dem Ausbruch der Corona-Pandemie ein. Seit
2017 steigt die Spitzenmiete im Einzelhandel nicht mehr, nachdem sie im Durch-
schnitt der Top-Standorte fast 300 Euro je Quadratmeter erreicht hat. Wahrend hier
das Mietniveau noch stabil blieb, begannen die Mieten au3erhalb der Metropolen zu
sinken. Der sukzessive Riickzug des Modehandels fiihrte in 1A-Lagen und Shop-
ping-Centern jedoch nur partiell zu Leerstanden. Freiwerdende Shops Gibernahmen
oft Systemgastronomen oder Nahversorger wie Drogerien.

Hohe Kosten sind der Nachteil der
hybriden Vertriebsstrategie

Der Strategiewechsel in Richtung
eines ausgediinnten Filialnetzes hat
schon vor Corona eingesetzt
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RUCKLAUFIGE MIETENTWICKLUNG SPIEGELT DIE TYPISCHEN “INNENSTADT-PRODUKTE” WERDEN IMMER
STRATEGIEWECHSEL IM HANDEL WIDER HAUFIGER ONLINE GEKAUFT
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Der Schrumpfprozess in den Innenstadtlagen hatte sich ohne das Coronavirus ver-
mutlich sukzessive fortgesetzt. Die typischen Produkte des innerstédtischen Einzel-
handels — Mode, Schmuck und Elektronik — werden immer haufiger im Internet be-
stellt. Zudem tribten sich die lange Zeit glinstigen Rahmenbedingungen fir den Ein-
zelhandel ein, etwa durch das 2019 spirbar schwachere gesamtwirtschaftliche
Wachstum. Auch das Einwohnerwachstum der Metropolen bremste sich wegen der
verlangsamten Zuwanderung nach Deutschland und teurer Wohnungen ab.

Zudem haben viele Innenstéadte an Anziehungskraft eingebii3t. Der Einzelhandel ist
durch die zunehmende Filialisierung einténiger und austauschbarer geworden. Der
lokale Handel mit inhabergefiihrten Fachgeschéften wurde dagegen zuriickgedrangt.
Damit verliert der Einkaufsbummel in den Metropolen an Attraktivitat, weil das Ange-
bot des Handels an vielen Standorten weitgehend identisch ist. Aus Vermietersicht
ist es nachvollziehbar, auf groe bekannte Modeketten zu setzen, die als solventer
Mieter gelten. Aber die Vielfalt des Shopping-Angebots hat darunter gelitten.

Ohne die Pandemie hitte sich der
Schrumpfprozess im Handel wohl
sukzessive fortgesetzt

Austauschbar: Innerstadtischer
Handel verliert durch fortschreitende
Filialisierung an Anziehungskraft

DER INNERSTADTISCHE HANDEL IST IMMER DIE BORSE SETZT AUF ONLINE-HANDEL: DER VERSENDER ZALANDO
AUSTAUSCHBARER GEWORDEN ENTWICKELT SICH DEUTLICH BESSER ALS DIE MODEKETTE H&M
Berlin, Tauentzienstrate G 06 95 24
Bremen, Obernstrale IEEEEEEEEEEENNNNNNNNNNN 05 85 PO 22
Dortmund, Westenhellweg HIESmm———— 35
Dresden, Prager Strale IS 30 75 A 20
Disseldorf, Kdnigsallee mEmmaaammmmmmmmmmm——— 93 18
Essen, Limbecker Strale IS 85 65 16
Frankfurt, Zeil mEEEEEEE—— 84 55 n
Hamburg, Spitalerstraie T 03 14
Hannover, Bahnhofstrale I 04 45 12
Koéln, Schildergasse NN 05 35
Leipzig, Grimmaische Strale NN 94 10
Munchen, Kaufingerstrale S 97 25 8
Minster, Ludgeristrale IEEEEEEEEEEE————— 90 Feb Mar Apr May Jun Jul20 Aug Sep Oct Nov
Nurnberg, Karolinenstrale NN 08 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Suttgart, Kénigstralke m——— 30 Zalando (links) e H& M Hennes & Mauritz (rechts)
Quelle: BNP Paribas Real Estate Quelle: Refinitv Stand 20.11.2020
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Corona-Pandemie zwingt Einzelhandel zur Rosskur

Mit dem Ausbruch des Coronavirus verschéarfte sich die Lage der Einzelhandler wei-
ter. Der Lockdown im Frihjahr fiihrte zu enormen UmsatzeinbulRen der wirtschaftlich
bereits angeschlagenen Modeketten. Viele Einzelhandler beantragten Insolvenz oder
ein Schutzschirmverfahren. Die Mietzahlungen blieben aus oder wurden reduziert,
sodass die Vermieter erhebliche Mietausfalle erlitten. Mit dem Ende des Lockdowns
kehrte nur ein Teil der Kunden in die Einkaufsmeilen zurtick, das Kundenaufkommen
liegt immer noch rund ein Viertel unter den Vorjahreswerten.

Doch die Folgen der Pandemie flr den innerstadtischen Einzelhandel reichen weiter.
Dazu z&hlen die Belastungen der privaten Haushalte durch die Rezession, der wohl
auf Jahre eingebrochene Tourismus und das noch starker forcierte Wachstum des
Internet-Handels. Angesichts dieser Aussichten und ihrer angespannten wirtschaftli-
chen Lage zogen viele Einzelhandler die Notbremse. Statt der allmahlichen Ausdiin-
nung der Filialnetze werden die Verkaufsflaichen nun radikal verkleinert und viele
Standorte geschlossen. Eine besondere Bedeutung kommt der SchlieRung von etwa
einem Viertel der rund 170 Karstadt/Kaufhof-Warenh&user zu. Diese haben in vielen
Stadten eine Schlisselfunktion als Ansteuerungspunkt der Kunden, sodass auch der
Handel im Umfeld des geschlossenen Kaufhauses in Mitleidenschaft gezogen wird.

Lockdown fiihrte zu hohen Umsatz-
verlusten und MieteinbuRen

Pandemie zwingt Handel
zur Notbremse

FEHLDENDE TOURISTEN? DIE KUNDENZAHLEN LIEGEN NACH WIE DEUSCHER EINZELHANDEL BIS 2019: ZAHL DER GESCHAFTE SINKT,
VOR DEUTLICH UNTER DEN VORJAHRESWERTEN WAHREND DIE FILIALEN DER KETTEN ZAHLREICHER WURDEN
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Die Ausweitung innerstadtischer Verkaufsflachen und der teilweise Riickzug des
Filialhandels aus den 1A-Lagen kehren den friilheren Nachfrageiiberhang zu einem
Flachenliberangebot um. Als Folge diirften sich die zuvor ausgeweiteten 1A-Lagen
wieder zusammenziehen. Fur die Immobilieneigentiimer sind das schlechte Nach-
richten. Denn neben steigenden Leerstanden und rucklaufigen Mieten kdnnte es an
den Réndern der 1A-Lagen zu Abwertungen kommen. Zudem handelt es sich nicht
um eine temporére Delle, sondern um eine dauerhafte Entwicklung.

Positiv ist, dass sich viele innerstadtische Lagen oft gut fir alternative Nutzungen
eignen. Die Innenst&dte sind gut erreichbar, haben ein grof3es gastronomisches wie
auch kulturelles Angebot und bieten umfassende Einkaufsmdglichkeiten. Infrage
kommen Wohnungen, Apartments flir Studenten oder Senioren, Hotels, Coworking-
Flachen sowie City-Logistik. Weitere mogliche Nutzungen sind Fitness und Freizeit
wie Theater oder Museen. Damit bietet sich die Chance, einténige Fulgdngerzonen
in lebendige Innenstadte mit hoher Aufenthaltsqualitat weiterzuentwickeln.

Aus dem Nachfrageiiberhang ist
ein Verkaufsflacheniiberangebot
geworden

Chance fiir die Innenstadte: Lebhafte
Innenstadtquartiere statt einténiger
FuBgingerzonen
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Die Furcht vor dauerhaften Leerstdnden in den Innenstadtlagen ist wohl unbegriin-
det. Doch es bleiben viele Fragen offen. In welchem Umfang benétigt der innerstadti-
sche Handel perspektivisch Verkaufsflachen? Welche Mieten lassen sich mit Einzel-
handel und dem beschriebenen Mix aus alternativen Nutzungen generieren? Kénnen
die bestehenden Immobilien fiir neue Nutzungszwecke umgebaut werden? Und wie
hoch sind die erforderlichen Investitionen? Damit stehen Immobilieneigentiimer vor
der schwierigen Entscheidung, ob sie weiter auf den Einzelhandel setzen oder eine
alternative Nutzungsform fiir die jeweilige Immobilie favorisieren.

Marktumfeld fiir den Einzelhandel

Schon vor dem Pandemie-Ausbruch verlor die wirtschaftliche Dynamik an Schwung.
Doch erst die Corona-Krise liel3 die Arbeitslosigkeit steigen. Die Arbeitslosenquote
kletterte von 5 Prozent um mehr als 1 Prozentpunkt nach oben. Ohne Kurzarbeiter-
geld ware der Zuwachs noch héher ausgefallen. Im Lockdown bezogen fast 6 Millio-
nen Beschéftigte Kurzarbeitergeld. Mit der im Sommer eingesetzten wirtschaftlichen
Erholung sank die Zahl auf etwas Uber 4 Millionen Beschéftigte.

Durch die Pandemie brach das Konsumklima ein, konnte sich aber bereits ein gutes
Stiick erholen. Dennoch féllt die Verbraucherstimmung durch die wirtschaftliche
Unsicherheit deutlich schlechter als in den Vorjahren aus. Der Soft-Lockdown im
November belastete das Konsumklima erneut, zumal Risiken wie der Handelskonflikt
China/USA oder der Brexit fortbestehen. Die eingetriibte Konsumstimmung schlagt
sich in einer deutlich gestiegenen Sparneigung der privaten Haushalte nieder. Die
Sparquote, die 2019 noch bei 11 Prozent lag, stieg im zweiten Quartal 2020 auf
knapp Uber 20 Prozent.

Zentrale Frage: Welche
nachhaltigen Mieten kénnen
zukiinftig in 1A-Lagen erzielt
werden?

Die Corona-Pandemie belastet
erheblich den Arbeitsmarkt

Das Konsumklima brach stark
ein, konnte sich aber auch rasch zu
einem guten Teil erholen

Unsicherheit verstarkt Sparneigung

KURZARBEIT DAMPFT STARKEN ANSTIEG DER ARBEITSLOSIGKEIT DAS KONSUMKLIMA HAT SICH AUF NIEDRIGEM NIVEAU ERHOLT
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Zudem wird der stationare Handel durch die zunehmende Internet-Konkurrenz belas-
tet. Die Befragung des Handelsverbands HDE ergab im ersten Halbjahr 2020 eine
splrbar verbesserte Stimmung der Online-Héndler, wahrend sich die Geschaftsent-
wicklung im Innenstadthandel durchweg verschlechtert hat. Geschafte und Shop-
ping-Center sind nach dem Lockdown zwar wieder gedéffnet, das Einkaufserlebnis
wird durch Abstandsregeln oder das Tragen eines Mund-Nase-Schutzes jedoch be-
eintrachtigt. Obwohl derer Soft-Lockdown im November den Handel ausklammert,
durfte die Sorge vor einer Covid-19-Infektion die Kundenzahl in den Innenstadten re-
duzieren. Die SchlieBung von Restaurants, Kinos, Theatern und Museen mindert zu-
dem die Aufenthaltsqualitat. Das wichtige Weihnachtsgeschéft diirfte schwacher als
sonst ausfallen. Damit ist der Internet-Handel wohl erneut Profiteur der Pandemie.

Vor allem die Innenstéadte leiden
unter Corona, wahrend der Online-
Handel weiter profitiert
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ANGSTSPAREN: ALS FOLGE DER UNSICHERHEIT HAT SICH DIE JE NACH LAGE WIRKT SICH DIE PANDEMIE SEHR
SPARNEIGUNG SICHTBAR AUSGEWEITET UNTERSCHIEDLICH AUF DEN HANDEL AUS
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Quelle: Feri Quelle: HDE (Konjunkturumfrage Sommer 2020)
Nach der Prognose des Handelsverbandes HDE wird der Einzelhandelsumsatz im Ein tristes Jahr fiir den stationdren
laufenden Jahr auf insgesamt rund 550 Milliarden Euro steigen. Das Plus gegeniiber Handel, aber ein gutes fiir Lebens-
2019 von 1,5 Prozent steht allerdings fiir das schwachste Wachstum seit 2013. mittel, Fahrrader und Baumarkte
Zwischen 2015 und 2019 ist das jahrliche Wachstum im Durchschnitt mehr als
doppelt so kraftig ausgefallen. Weil der Online-Handel 2020 mit einem Plus von gut
15 Prozent auf 68 Milliarden Euro noch kraftiger als sonst zulegen diirfte, geht der
stationdre Einzelhandelsumsatz voraussichtlich leicht zurtick. Dabei lief das Ge-
schaft in einigen Handelssegmenten glanzend. Neben der Nahversorgung betrifft
das etwa den Fahrradhandel oder auch Baumérkte.
Neben Gastronomie und Hotels hat der Modehandel am schwersten gelitten. Aber Dickes Minus fiir den Modehandel
anders als im Gastgewerbe lassen die Umséatze mit Mode schon seit geraumer Zeit
zu winschen Ubrig. Kleidung und Schuhe werden besonders haufig im Internet
bestellt. Hier nehmen die Online-Handler dem stationdren Handel rund ein Drittel
des Umsatzes ab. Zudem fallt der Bedarf fiir neue Kleidung durch HomeOffice, aus-
ge:‘alline K:zlnzljrte udnd Famllle':lee.rn glgerlnt;qe.r ;u(sj. Dafz-L:| trjgtjuch die c?h_rljehlh Anlisse fiir den Kauf von Mode
iderordnung am Arbei i. m r Umsatz mi risten . .
g.eoc e.rte eiderordnung a etspatz. ei. Zude e.a.t e " sat; t.ou.ste sind weniger geworden
viel geringer aus. Auch der Verkauf von Wintersportausriistung fallt voraussichtlich
weitgehend aus.
DER SCHON VOR DER PANDEMIE GESCHWACHTE MODEHANDEL HAT ERSTMALS SEIT 2009 DURFTE DER STATIONARE EINZELHANDELS-
SICH VON DER MARKTENTWICKLUNG SICHTBAR ABGEKOPPELT UMSATZ 2020 SINKEN, WAHREND E-COMMERCE ERNEUT WACHST
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Quelle: Statistisches Bundesamt Quelle: HDE

Einzelhandelsumsatz ohne Kfz, Tankstellen und Apotheken und ohne Mwst.
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Ganz duster sind die Aussichten fur den innerstédtischen Handel aber nicht. Das
Bummeln in der City dirfte eine beliebte Freizeitbeschaftigung bleiben, auch wenn
insgesamt weniger vor Ort gekauft wird. Die Kunden kommen gerne in die Shopping-
Meilen und Einkaufszentren, die an vielen Orten durch Projektentwicklungen und
stadtebauliche MaRnahmen herausgeputzt worden sind. Zudem wollen viele Leute
nicht oder nicht ausschlieRlich Online-Shoppen. Auch die touristische Nachfrage wird
sich mit Sicherheit beleben.

Zudem sind Innenstadtlagen fur unterschiedliche Handelskonzepte interessant. Dazu
zahlen Supermarkte, Drogerien und die Gastronomie. Auch Online-Anbieter erwei-
tern ihren Vertrieb und eréffnen Ladenlokale. Beispiele sind der Misli-Versender
mymuesli oder der Online-Optiker Mr. Spex. Der Modeversender Zalando betreibt in
einigen Stadten Outlet-Stores. Auflerdem kommen Handelskonzepte in die Stadte,
die diese bislang gemieden haben. Ein Beispiel ist IKEA, dessen grol3e Filialen in
der Regel nur mit dem Auto in der Peripherie erreicht werden kénnen. Damit der
schwedische Mébelhausgigant auch GroRstadter ohne Auto erreicht, werden
Planungsstudios in der Innenstadt wie jlingst in Potsdam eréffnet.

Einzelhandel: Top-Standorte im Vergleich

Die Krise des Einzelhandels macht auch vor den Standort-Zugpferden nicht halt.
Wahrend in vielen Stédten Ladenmieten sowie die Passantenfrequenz sinken und
Leerstande haufiger sichtbar sind, lief der Handel in den Metropolen bisher weitge-
hend rund. So gaben die Spitzenmieten vor dem Auftreten des Coronavirus nur ver-
einzelt nach. Inzwischen werden die Belastungen von Pandemie und Handelskrise
jedoch auch in den Top-Standorten sichtbar. Zum einen geben die Mieten starker
nach, zum anderen weitet sich das Angebot an verfligbaren Verkaufsflachen aus.

Gegenuber dem dritten Quartal 2018 hat sich das Volumen der Verkaufsraume, fur
die neue Mieter gesucht werden, splrbar ausgeweitet. Gezahlt werden leerstehende
Flachen, Verkaufsraume, fur die Nachmieter gesucht werden, sowie Flachen, bei
denen der Mietvertrag binnen 18 Monaten endet, ohne dass ein Nachmieter fest-
steht. Auffallig ist, dass der Anstieg nach Flache deutlich gréRer ausfallt als der
Anstieg nach Shop-Anzahl. Offenbar bereitet vor allem die Vermarktung groRer
Verkaufsrdume Schwierigkeiten. Die geschlossenen Karstadt-Kaufhof-Warenhauser
fallen ebenso in diese Kategorie wie die aufgegebenen Karstadt Sport-Filialen.

Der Bummel in der City wird eine
beliebte Freizeitaktivitit bleiben

Innerstadtische Flachen sind fiir
viele Handelskonzepte interessant

Handelskrise und Pandemie lassen
das Angebot an Verkaufsraumen
splirbar steigen

Die Verfiigbarkeit nach Flache steigt
deutlich starker als nach der Anzahl
der Shops

DAS VERFUGBARE ANGEBOT AN VERKAUFSRAUMEN HAT SICH ... ... NACH FLACHE STARKER ALS NACH SHOP-ANZAHL AUSGEWEITET
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AN ALLEN TOP-STANDORTEN HAT DER TOURISMUS BIS 2019 SCHWERER EINBRUCH 2020: IN DEN ERSTEN 7 MONATEN SANK DIE
ERHEBLICH ZUGENOMMEN ZAHL DER UBERNACHTUNGEN UM MEHR ALS DIE HALFTE
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Insgesamt gesehen hat sich der innerstadtische Einzelhandel in den sieben gréRten  Top-7 profitierten in hohem MaRe
Stadten in den zurilickliegenden Jahren vergleichsweise gut entwickelt. Die wach- vom Wachstum der Bevélkerung,
sende Belastung durch E-Commerce konnte dank einer guinstigen wirtschaftlichen der Wirtschaft und dem Tourismus
Entwicklung mit kraftigem Beschaftigungsplus, ausgepragtem Einwohnerwachstum

und florierendem Tourismus gemildert werden. Mit anhaltend steigenden Gastezah-

len hat die Einzelhandelsnachfrage von Privat- und Geschéftsreisenden eine zuneh-

mende Bedeutung erlangt. Denn wahrend in den sieben Stadten 1995 nicht einmal

30 Millionen Ubernachtungen gezahlt wurden, waren es 2019 mehr als 94 Millionen.

Ohne Corona wére 2020 wohl die 100-Millionen-Marke greifbar geworden.

Mit Wachstum von Wirtschaft und Bevélkerung kénnen viele GroRstadte glanzen. Berlin, Miinchen und Frankfurt
Aber beim Tourismus ragen die Top-Standorte heraus. Nur wenige Touristenmag- waren bislang die Spitzenreiter
nete wie Dresden oder Nirnberg erreichen in Relation zur Bevélkerung vergleichbar  im Tourismus

hohe Ubernachtungszahlen. Auf dem Siegertreppchen stehen Berlin, Miinchen und

Frankfurt. Hier wurden 2019 tber 9.000, 12.500 beziehungsweise mehr als 14.000

Ubernachtungen je 1.000 Einwohner gezahlt. Dementsprechend ruft der coronabe-

dingte tiefe Einschnitt im Gastegeschéft in den Touristenhochburgen schmerzliche

Umsatzriickgange im Gastgewerbe und im Einzelhandel hervor. Dazu tragen neben

den Reisebeschrankungen die vielen abgesagten Messen und Kongresse bei.

2019 erzielte der innerstadtische Einzelhandel der Top-7 einen Umsatz von fast 2020 und 2021 gehen den Top-
15 Milliarden Euro, rund ein Viertel des gesamten Einzelhandelsumsatzes. Wenn Standorten hohe Umsétze mit
ein Besucher pro Ubernachtung im Durchschnitt 30 Euro im innerstédtischen Einzel- Besuchern verloren

handel ausgibt, wiirden bei einem Riickgang der Ubernachtungszahl um 50 Millionen

rund 1,5 Milliarden Euro in den Ladenkassen der Innenstadte fehlen, also etwa ein

Zehntel des bisherigen Umsatzes. Das Tourismusgeschaft dirfte sich zwar erholen,

aber das wird wohl Jahre in Anspruch nehmen. Ohnehin ist fraglich, ob die hohen

Besucherzahlen von 2019 wieder erreicht werden. Das Geschaft mit Geschafts-

reisenden sowie mit Messe- und Kongressbesuchern kénnte dauerhaft leiden.

Der ,Soft-Lockdown” im November verschonte zwar den Einzelhandel, diirfte diesen  Lockdown im November kénnte den
aber dennoch treffen, wenn die Kunden fur den Weihnachtseinkauf auf den Online- Handel erneut belasten

Handel ausweichen. Noch ungiinstiger wére eine ,on/off-Situation“ mit wiederkehren-

den Restriktionen, die sich im kommenden Jahr fortsetzt. Zudem fallen die grofRen

Weihnachtsmaérkte der Top-Standorte mit zum Teil mehreren Millionen Besuchern

als Umsatzbringer ebenfalls aus.
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Das Einwohnerwachstum der sieben gréf3ten Stadte kénnte Uber die Pandemie Einwohnerzuwachs wird durch
hinaus verlangsamt bleiben. Dafiir sind zwei Faktoren verantwortlich. Einerseits angespannten Wohnungsmarkt und
bremsen die angespannten — und vor allem teuren — Wohnungsmérkte der Metropo-  verlangsamte Migration gebremst
len den Zuzug. Andererseits hat sich das Bevélkerungswachstum insgesamt durch

eine geringere Nettomigration verlangsamt. Im ersten Halbjahr 2020 ist die Einwoh-

nerzahl in Deutschland sogar leicht gesunken. Weil Migranten oft in GroRstadte

ziehen, macht sich die schwéchere Zuwanderung ebenfalls in einem schwécheren

Einwohnerwachstum der Metropolen bemerkbar.

Trotz aller Belastungen bleiben die Top-Standorte attraktive Destinationen fiir den Fiir Top-Standorte sprechen grofe
Einzelhandel. Darauf sprechen die grof3en Einzugsgebiete in Verbindung mit der Einzugsgebiete und hohe Kaufkraft
hohen Kaufkraft. So kann der Einzelhandel der Top-Standorte mit der stadtischen

Bevolkerung plus Umland auf Einzugsgebiete zurlickgreifen, in denen zwischen

2 Millionen (Dusseldorf) und tber 5 Millionen (Berlin) Menschen leben. Das grof3e

K&uferpotenzial weist zudem — ausgenommen Berlin — eine Gberdurchschnittlich

hohe Kaufkraft auf. Spitzenreiter ist Miinchen mit einer Kaufkraftkennziffer von tuber

130 Punkten. Hohe Werte werden aber auch in Disseldorf, Frankfurt, Hamburg

und Stuttgart mit 110 bis fast 120 Punkten erreicht.

EINZELHANDELSKENNZIFFERN DER TOP-STANDORTE

KUNDENPOTENZIAL IM MILLIONEN-BEREICH
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HOHE INVESTITIONEN IN SHOPPING-CENTER: AUSGEWAHLTE ENTWICKLUNGSMASSNAHMEN SEIT 2009
Stadt Name Adresse Lage M aBnahme Fertig- Erst- Status Fliche Erwei-
stellung Baujahr terung
Berlin Einkaufszentrum Tempelhofer Lorenzweg/ Tempelhofer  City-Rand Neubau 2009 1908 Fertiggestellt  24.000
Hafen Damm
Berlin Boulevard Berlin / Karstadt SchloRstralRe City-Rand Neubau 2012 1970 Fertiggestellt  76.000
Berlin Bikini Berlin Budapester Strale City Neubau 204 1957 Fertiggestellt  25.000
Berlin LP 2 Mall of Berlin (Mall of Leipziger Platz City Neubau 204 Fertiggestellt 51203
Berlin )
Berlin Leipziger PlatzLP N2 (Mallof WilhelmstralRe/ City Neubau 2014 019 Fertiggestellt  20.700
Berlin Il) VoRstralle
Berlin Hallen am Borsigturm Am Borsigturm Stadtteillage  Sanierung 2018 1999 Fertiggestellt  33.300
Berlin Gropius-Passagen Johannisthaler Chaussee Stadtteillage  Sanierung 2018 1969 Fertiggestellt  85.500
Berlin Neues Kranzler Eck Kurflirstendamm City Sanierung 2018 2001 Fertiggestellt  22.150 950
Berlin Schultheiss Quartier Turmstralle / Stromstralle City Neubau 2018 871 Fertiggestellt  27.000
Berlin East Side Mall Tamara-Danz-Stralle City Neubau 2018 Fertiggestellt  38.700
Berlin Schénhauser Allee Arcaden Schonhauser Allee City Sanierung 201 1999 Fertiggestellt  27.380
Berlin Wilmersdorfer Arcaden Wilmersdorfer Stralle / City-Rand Sanierung 201 2005 Fertiggestellt  27.400
Schillerstralle
Berlin Tegel-Quartier / GorkistraRe  Gorkistralle Stadtteillage Neubau 2021 Im Bau 44.600
Berlin Rathaus-Center Pankow Breite Stralke/ City-Rand Sanierung 2021 1999 Planung 26.700 5.000
M hlenstrale
Berlin Potsdamer Platz Arkaden Alte Potsdamer Stralle City Umbau 2022 1998 Im Bau 40.900
Berlin M arkisches Zentrum Senftenberger Ring Peripherie Umbau 2022 1968 Im Bau 30.800
Dusseldorf Sevens Kénigsallee City Sanierung 20M 2000  Fertiggestellt 22.800
Disseldorf Ko6-Bogen| Kdnigsallee City Neubau 2014 Fertiggestellt  19.000
Dusseldorf Ko Galerie K& nigsallee City Sanierung 2017 1986 Fertiggestellt  24.400
Dusseldorf Dusseldorf Bilk Arcaden Friedrichstralle / Ludwig- City Sanierung 201 2008 Fertiggestellt  38.000
Hammers-Platz
Dusseldorf K&-Bdgenll Kénigsallee City Neubau 2020 Im Bau 24.000
Frankfurt MyZeil Zeil City Neubau 2009 Fertiggestellt  42.000
Frankfurt Skyline Plaza Europa-Allee City-Rand Neubau 2013 Fertiggestellt  45.600
Frankfurt Nordwest Zentrum Limescorso / Erich- Peripherie Sanierung 2018 1968 Fertiggestellt  106.800 7.100
Ollenhauer-Ring
Frankfurt Hessen-Center Borsigallee Peripherie Sanierung 2020 071 Im Bau 45.700
Hamburg CCB (City Center Bergedorf) Bergedorfer StralRe / Stadtteillage  Sanierung 2010 0973 Fertiggestellt 21500
Bahnhofsvorplatz
Hamburg Phdonix - Center Hannoversche Stralle/ Stadtteillage Umbau 2016 2004  Fertiggestellt  34.000 2.500
Wilstorfer Stralle
Hamburg Rahlstedt Center (ehem. Wariner Weg Stadtteillage  Sanierung 201 1983 Fertiggestellt 21621
Rahlstedt Arcaden)
Hamburg QUARREE Wandsbek Markt ~ Wandsbeker M arktstrale  City-Rand Sanierung 2020 1088 Im Bau 31600
Hamburg Europa Passage Ballindamm City Umbau 2017 2006 Fertiggestellt 30000
Hamburg Uberseequartier HafenCity City-Rand Neubau 2023 im Bau 80500
KéIn Quincy (ehem.DuMont-Carré) Breite StraRe / Du-M ont- City Umbau 2020 2001  Fertiggestellt  19.100
Stralle
M inchen Stachus Passagen Karlsplatz City Sanierung 201 1970 Fertiggestellt  27.000
M iinchen Pasing Arcaden Pasinger Bahnhofsplatz ~ Stadtteillage Neubau 2013 201 Fertiggestellt 25.400
Minchen PEP Einkaufs-Center Perlach Thomas-Dehler-Strale/  Stadtteillage = Sanierung 2018 1981 Fertiggestellt  65.000
Von-Knoeringen StraRe
Minchen Forum Schwanthalerhéhe GollierstralRe / City Sanierung 2019 1970 Fertiggestellt  25.000
Schwanthalerstralle
Minchen Olympia-Einkaufszentrum Hanauer StralRe / Stadtteillage  Sanierung 2020 072 Im Bau 56.900
(OEZ) Pelkovenstralie
Minchen mira Einkaufszentrum SchleiRheimer StralRe / Stadtteillage  Sanierung 2020 2008 Im Bau 20.000
NeuherbergstraRe
Stuttgart Milaneo Wolframstralle / City Neubau 2015 Fertiggestellt 51600
Budapester Platz
Stuttgart K&nigsbau Passagen Kdnigstralle City Umbau 2016 2006 Fertiggestellt  27.000
Stuttgart Gerber SophienstralBe / City Umbau 2022 2015 Planung 18.000
Marienstralle

Quelle: bulwiengesa, DZ BANK

Dank der guten Rahmenbedingungen fir den Handel der Top-Standorte wurde das
Shopping-Angebot immer weiter ausgebaut. Nachdem in der Vergangenheit vor

allem Einkaufsmdéglichkeiten in der Peripherie geschaffen wurden sind, hat der Urba-

nisierungstrend in den zurtickliegenden Jahren die Entwicklung innerstadtischer

Shopping-Angebot wurde

spurbar ausgebaut
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Handelsprojekte forciert. Die vorstehende Tabelle zeigt eine Auswahl groRRer Projekt-
entwicklungen sowie Sanierungen von Shopping-Centern und Erweiterungen. Eine
Ausnahme bildet KéIn, wo kaum gréfRere Handelsentwicklungen realisiert wurden.

Der Strukturwandel im Einzelhandel und die Folgen der Corona-Krise pragen auch
die Mietentwicklung der Top-Standorte. Mit Ausnahme von Dusseldorf und Miinchen
hat die Spitzenmiete an allen Standorten nachgegeben. Wahrend die Mietriickgange
in Frankfurt, Hamburg und Kd&ln bislang moderat ausgefallen sind, verzeichneten
Berlin und Stuttgart bereits gréRere Korrekturen. An beiden Standorten sank die
Spitzenmiete um jeweils 25 Euro je Quadratmeter. Damit ist die Stuttgarter Spitzen-
miete mit 225 Euro je Quadratmeter auf das Niveau von 2012 zuriickgegangen.
Berlin bleibt dagegen ein teurer Einzelhandelsstandort, weil die Spitzenmiete bis
2016 kraftig auf 310 Euro je Quadratmeter geklettert war.

Der Strukturwandel im Einzelhandel wird sich fortsetzen. Die Verédung der Innen-
stadte, die einer ganzen Reihe von Stadten droht, bleibt den Top-Standorten aber
wohl erspart. Das groRe Kundenpotenzial, die hohe Kaufkraft und ein wieder
anziehender Tourismus werden weiterhin fir belebte Einkaufsmeilen und ein ent-
sprechendes Interesse der Einzelhdndler sorgen. Allerdings dirfte die Differenzie-
rung zwischen den City-Lagen zunehmen. Entscheidend wird sein, wie sich die
Kundenfrequenz in den einzelnen Innenstadtlagen entwickelt. So kénnten sich
besonders attraktive City-Bereiche stabil entwickeln, wahrend Lagen mit sinkender
Kundenfrequenz deutlichere Mietriickgange verzeichnen kénnten.

Nicht alle Standorte leiden unter
Mietriickgéngen

Differenzierung der Einzelhandels-
mieten diirfte zunehmen

INZWISCHEN SINKT DAS MIETNIVEAU IM HANDEL AUCH IN
DEUTSCHLANDS BESTEN EINKAUFSLAGEN

DIE MIETENTWICKLUNG AN DEN TOP-STANDORTEN KLAFFT
WEIT AUSEINANDER
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Quelle: bulwiengesa

Die Spitzenmieten werden diese Entwicklung nur teilweise abbilden. Sie dirften
zwar noch zurtickgehen, werden aber — fir einen gegenlber heute kleineren Teil der

Quelle: bulwiengesa, DZ BANK

Spitzenmieten geben nach, brechen
aber nicht ein

1A-Lagen — auch weiterhin ein hohes Niveau haben. Der in den zurlickliegenden
Jahren kraftig ausgeweitete Abstand zwischen den Spitzenmieten und den Durch-
schnittsmieten in den 1A-Lagen wird sich dabei wieder ein Stiick abbauen. Daneben
setzt sich der schon begonnene Trend zu kiirzeren Mietvertragslaufzeiten, umsatz-
abhangigen Mieten oder Kiindigungsoptionen fort.
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Berlin: Handelsimmobilien

SPITZENMIETE IM EINZELHANDEL IN EURO JE QUADRATMETER EINZELHANDELSMIETEN 1A/1B-LAGEN IN EURO JE QUADRATMETER
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— Berlin e TOD-7 e $itzenmieten Einzelhandel 1B-Lagen
Quelle: bulwiengesa, Scope, Prognose DZ BANK Quelle: bulwiengesa

Vom Aufschwung Berlins hat der Einzelhandel in hohem Mal3e profitiert. Die vor rund  Berlin zéhlt zu den fiihrenden
15 Jahren noch mit fast 20 Prozent enorm hohe Arbeitslosenquote hat sich bis 2019  Shopping-Standorten in Europa
mehr als halbiert. Aulerdem weitete sich das Kundenpotenzial erheblich aus. Die
Einwohnerzahl der Bundeshauptstadt wuchs binnen zehn Jahren um ber 400.000
Menschen. Auch der Berliner ,Speckgirtel“ wuchs. So verfiigt der Berliner Einzel-
handel Uber das in Deutschland mit Abstand gréRte Einzugsgebiet mit fast 5,5 Millio-
nen Menschen. Zudem florierte der Tourismus bis zum Ausbruch der Corona-Pande-
mie. 2019 wurden rund 34 Millionen Ubernachtungen gezéhit. Die Bedeutung der
Besucher ist aufgrund der relativ niedrigen Kaufkraft der Berliner noch gréf3er als an
den anderen Top-Standorten. Somit diirfte der Einbruch des Touristenaufkommens
den Berliner Einzelhandel Gberproportional belasten. Abgesehen von seiner Groflke
zeichnet sich der Berliner Einzelhandel durch mehrere rdumlich getrennte 1A-Lagen
auf. Dazu zahlen der Ku'damm und die TauentzienstralRe mit der héchsten Spitzen-
miete, der stark frequentierte Alexanderplatz sowie die Friedrichstral3e. Gut positio-
niert hat sich die Trendlage Hackescher Markt. Dazu kommen rund 70 Shopping-
Center, unter denen die grofle Mall of Berlin herausragt. Zuletzt sind 2018 das
Schultheiss-Quartier als erstes Shopping-Center in Moabit und die East Side Mall
hinzugekommen. Die 2016 bis auf 310 Euro je Quadratmeter gestiegene Spitzen-
miete geht seit Mitte 2019 zurlick. Den stérksten Mietriickgang verzeichnete die
Friedrichstraf3e. Im dritten Quartal 2020 lag die Berliner Spitzenmiete noch bei

285 Euro je Quadratmeter. Bis Ende des kommenden Jahres ist ein weiterer
Ruckgang auf 265 bis 275 Euro je Quadratmeter moglich.
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Disseldorf: Handelsimmobilien
SPITZENMIETE IM EINZELHANDEL IN EURO JE QUADRATMETER EINZELHANDELSMIETEN 1A/1B-LAGEN IN EURO JE QUADRATMETER
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Quelle: bulwiengesa, Scope, Prognose DZ BANK Quelle: bulwiengesa
Der Shopping-Standort Dusseldorf hat sich in den vergangenen Jahren sichtbar Handel: Die GroBbaustelle
positiv entwickelt. Das Fundament bilden das 2 Millionen Menschen umfassende »,Diisseldorfer City“ befindet sich
Einzugsgebiet und die hohe Kaufkraft, die fast 20 Prozent Gber dem deutschen auf der Zielgeraden

Durchschnitt liegt. Zudem steht die Dusseldorfer City mit ihnrem bekannten Shopping-
Boulevard K¢ fir Mode und Luxus. Die Innenstadt bietet durch umfassende stadte-
bauliche MafRnahmen und ikonische Einzelhandelsentwicklungen wie den K6-Bégen
I und Il sowie der grundsanierten K6-Galerie inzwischen den angemessenen Rah-
men. Die Infrastruktur-GroRbaustellen — Abriss der Hochstral3e, Strallentunnel und
neue U-Bahnlinie — sind abgeschlossen. Ganz baustellenfrei ist die City aber auch
nach der Fertigstellung des Ké-Bogens Il nicht. Den Abschluss bildet die Erweiterung
der FuRgangerzone in der 1A-Konsumlage Schadowstraf3e. Ein weiteres Highlight
kénnte 2022 eine Filiale des KaDeWe im Carschhaus werden. Mit dem neuen Glanz
durfte die Dusseldorfer City fir den fortgesetzten Strukturwandel im Einzelhandel gut
gerustet sein. Die verbesserte Aufenthaltsqualitat, die vom umfassenden gastrono-
mischen Angebot der Ko profitiert, ist eine gute Voraussetzung fur eine weiterhin
hohe Kundenfrequenz in der City. Das gilt insbesondere mit Blick auf den eingebro-
chenen Tourismus, der auch in der Disseldorfer City einen spirbaren Teil zum Ein-
zelhandelsumsatz beigesteuert hat. Das Vertrauen der Retailer hat offenbar kaum
gelitten. Die Spitzenmiete konnte ihr Niveau von 285 Euro je Quadratmeter auch im
dritten Quartal 2020 halten. Die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie dirften jedoch
bis Ende 2021 zu einem Riickgang auf 265 bis 275 Euro je Quadratmeter fuhren.
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Frankfurt: Handelsimmobilien

SPITZENMIETE IM EINZELHANDEL IN EURO JE QUADRATMETER EINZELHANDELSMIETEN 1A/1B-LAGEN IN EURO JE QUADRATMETER
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Quelle: bulwiengesa, Scope, Prognose DZ BANK Quelle: bulwiengesa
Der Ballungsraum rund um Frankfurt ist in den zuriickliegenden Jahren dynamisch Der kriftige Riickgang der
gewachsen. Nicht nur in Frankfurt sondern auch in den anderen GroR3stadten des hohen Besucherzahl belastet

Rhein-Main-Gebiets sowie den kleineren Stadten im Frankfurter ,Speckgdrtel” stieg den Einzelhandel
die Einwohnerzahl kraftig. Insgesamt erreicht das Einzugsgebiet des Einzelhandels liberdurchschnittlich
rund 2,5 Millionen Menschen. Zugleich hat sich die Beschaftigung erheblich ausge-

weitet und unterstitzt damit die hohe Kaufkraft in der Region. Ein weiterer Baustein

im Fundament des Einzelhandelsstandortes Frankfurt sind die hohen und bis 2019

rapide gestiegenen Gastezahlen. Mit Blick auf das wachsende Kauferpotenzial

wurde das Verkaufsflachenangebot binnen weniger Jahre splrbar erweitert. Zwei

grof3e innerstadtische Shopping-Center — MyZeil (2009) und Skyline Plaza (2013) —

wurden von diversen kleineren Projekten begleitet. Aber der schon nach wenigen

Jahren notwendige MyZeil-Umbau und die eher geringe Kundenfrequenz im Skyline-

Plaza zeigen, dass das Verkaufsflachenangebot inzwischen eher groRRzligig dimensi-

oniert ist. Der Einbruch im Tourismus durch die Pandemie ist aufgrund der zuvor

enorm hohen Besucherzahl eine herbe Belastung. Die wenig attraktive Innenstadt im

Bereich Zeil sowie Konstabler- und Hauptwache bildet einen Minuspunkt. Einen

Lichtblick stellt jedoch die wieder aufgebaute Altstadt dar. Die geplante SchlieBung

des Karstadt an der Zeil ist bis 2025 abgewendet. Allerdings schlie3t Karstadt Sport

an der Hauptwache. Im dritten Quartal des laufenden Jahres sank die Spitzenmiete

leicht unter das seit 2015 gehaltene Niveau von 300 Euro je Quadratmeter. Bis Ende

2021 halten wir aber einen Riickgang der Spitzenmiete bis auf 270 bis 280 Euro je

Quadratmeter fur gut méglich.

KAUFKRAFT JE EINWOHNER IN TAUSEND EURO GASTE-UBERNACHTUNGEN JE 1.000 EINWOHNER
30.000 16.000
28.000 14.000
26.000 12.000
24.000 10.000
22.000 8.000
20.000 6.000
18.000 4.000

16.000 2.000

14.000

g
N
o
=
©

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 201 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
I Frankfurt e TOD-7 I Frankfurt e TOP-7

Quelle: bulwiengesa Quelle: bulwiengesa, Scope



28 Immobilienmarkt Deutschland
2020 | 2021

Hamburg: Handelsimmobilien

SPITZENMIETE IM EINZELHANDEL IN EURO JE QUADRATMETER EINZELHANDELSMIETEN 1A/1B-LAGEN IN EURO JE QUADRATMETER
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Quelle: bulwiengesa, Scope, Prognose DZ BANK Quelle: bulwiengesa

Hamburg punktet als fuhrender Shopping-Standort im Norden mit einem 3,5 Millio- Attraktiver Shopping-Standort
nen Menschen umfassenden Einzugsgebiet, kraftigem Bevélkerungswachstum und mit einem breiten Angebot von
einer hohen Kaufkraft. Eine bis 2019 bedeutende Kaufergruppe waren Touristen und  Konsum bis Luxus
Kreuzfahrtpassagiere. Aus Kundensicht ist die Hamburger City durch das breite An-

gebotsspektrum attraktiv. Es reicht von klassischen Konsumlagen wie Spitalerstralie

und Ménckebergstralle bis hin zu Luxuslagen wie dem Neuen Wall. Dazwischen

liegt als einziges grof3es innerstadtisches Shopping-Center die Europa-Passage.

Insgesamt ist die Verkaufsflache in der City mit 350.000 Quadratmetern fur eine

Metropole mit 1,8 Millionen Einwohnern eher knapp bemessen. Durch verschiedene

kleinere Entwicklungen wuchs die Verkaufsflache nur langsam. Eine Belastung fir

die Monckebergstrale ist die erst im Oktober erfolgte SchlieBung der Kaufhof-Filiale.

Die Nachnutzung ist unklar, zundchst muss die tiber 100 Jahre alte Warenhausim-

mobilie saniert werden. Die Hamburger City wird auch weiterhin ein gefragter Shop-

ping-Standort bleiben. Dennoch werden die Pandemie-Belastungen durch zwei

Lockdowns und die eingebrochene Besucherzahl den Einzelhandel spirbar

belasten. Die Spitzenmiete hat im Jahresverlauf bereits um 10 Euro auf 275 Euro je

Quadratmeter nachgegeben. Bis Ende 2021 durfte sich der Mietriickgang bis auf

260 bis 270 Euro je Quadratmeter fortsetzen. Eine weitere Belastung steht der City

voraussichtlich 2023 mit der Eréffnung des 70.000 Quadratmeter grofien Shopping-

Centers von Unibail-Rodamco-Westfield im stidlichen Uberseequartier bevor. Die

Inselldsung kénnte sich mit rund 200 neuen Geschéaften zur Konkurrenz fiir die City

entwickeln.
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Koln: Handelsimmobilien

SPITZENMIETE IM EINZELHANDEL IN EURO JE QUADRATMETER EINZELHANDELSMIETEN 1A/1B-LAGEN IN EURO JE QUADRATMETER
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Die Millionenstadt KéIn ist neben Disseldorf der zweite Top-Standort im Westen Konsumstarker Shopping-Standort

Deutschlands, woraus eine gewisse Konkurrenz der Stadte erwéachst. Attraktiv flr mit relativ hoher Passantenfrequenz

Retailer sind das Kundenpotenzial des 2,4 Millionen Menschen umfassenden Ein-
zugsgebiets sowie viele Tagesgaste aus den Benelux-Landern. Der Tourismus
erreichte mit j&hrlich 6.000 Ubernachtungen je 1.000 Einwohner nicht ganz die
Bedeutung wie an den anderen Top-Standorten. Auch die Kaufkraft fallt mit einer
Kennziffer von 105 Punkten fiir einen Top-Standort eher schwach aus. Im Unter-
schied zu Dusseldorf mit dem ausgepragten Luxussegment ist die Kélner City

auf den Konsumbereich fokussiert. Sie verfugt ber einen drei Kilometer langen
Shopping-Rundlauf, der zum Bummel durch die 1A-Lagen einl&dt und die hohe
Passantenfrequenz unterstitzt. Das gilt vor allem fir die Schildergasse mit einem
Filialisierungsgrad von 95 Prozent. Die Hohe Stral3e ist ebenfalls eine Frequenzlage,
erreicht aber nicht die hohen Werte der Schildergasse. Die Ehrenstralie ist dagegen
eine Trendlage. Im Bereich Domkloster/Wallraffplatz hat sich ein kleineres Luxus-
segment etabliert. GréRere Projektentwicklungen wurden kaum realisiert. Ein
jungeres Beispiel ist die Neugestaltung des Traditionshauses Jacobi auf der Hohen
StralRe. Das ehemalige DuMont-Carré wurde als Quincy auf ein jungeres Publikum
ausgerichtet. Das relativ gute Fldchenangebot in der Kélner City hat den Anstieg der
Spitzenmiete gebremst. Zudem traten immer wieder Leersténde auf. Mit den Belas-
tungen der Pandemie und dem Strukturwandel im Einzelhandel dirfte sich diese
Entwicklung noch verstérken. Die Spitzenmiete kdnnte bis Ende 2021 auf 230 bis
240 Euro je Quadratmeter zuriickgehen.
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Minchen ist mit Blick auf die Spitzenmiete, die Kaufkraft und die Flachenproduktivi- Miinchens Einzelhandel profitiert

tat fuhrend im deutschen Einzelhandel. Das Fundament bilden hervorragende Rah- vom groBen und kaufkraftstarken
menbedingungen durch das wirtschaftsstarke und kraftig wachsende Einzugsgebiet, Einzugsgebiet
in dem rund 3,2 Millionen Menschen leben. Ein weiterer Pluspunkt ist die hohe Auf-

enthaltsqualitat in der attraktiven Innenstadt mit bayerischem Flair und einem guten

gastronomischen Angebot. Positiv wirkt sich das umfassende Shopping-Angebot mit

konsumigen Handelskonzepten, traditionsreichen Fachgeschéften und Luxuslagen

aus. Mit einem Verkaufsflachenbestand von einer halben Million Quadratmetern ver-

fugt lediglich Berlin ber mehr Verkaufsflache in der City. Dennoch reichte die Ver-

kaufsflache in der Vergangenheit nicht, um die Nachfrage zu decken. Mit innerstadti-

schen Projektentwicklungen wie dem Palais an der Oper oder dem Hofstatt sind in

den zurtickliegenden Jahren attraktive Flachen ergénzt worden. Auf3erhalb der City

ist das Forum Schwanthalerh6he im ehemaligen XXXLutz hinzugekommen. Ein

weiteres Projekt ist die Alte Akademie mit einer fur 2023 geplanten Fertigstellung.

Die geplante SchlieRung des Kaufhofs am Stachus wurde bis 2022 verschoben. Mit

ihrer Anziehungskraft profitierte die City in hohem Maf3e vom florierenden Touris-

mus, sodass der coronabedingte Einbruch der Gastezahlen zu entsprechenden Um-

satzeinbufien fuhrt. Dank der Standortstérke blieb die Spitzenmiete bislang stabil auf

ihrem hohen Niveau von 345 Euro je Quadratmeter. Wir erwarten aber, dass die

Spitzenmiete bis Ende 2021 auf 320 bis 330 Euro je Quadratmeter zuriickgeht.
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Stuttgart: Handelsimmobilien

SPITZENMIETE IM EINZELHANDEL IN EURO JE QUADRATMETER EINZELHANDELSMIETEN 1A/1B-LAGEN IN EURO JE QUADRATMETER
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Im industriell geprégten Ballungsraum Stuttgart erreicht der innerstadtische Einzel- Anhaltender Mietriickgang in den

handel 2,6 Millionen Menschen in einem kaufkraftstarken Einzugsgebiet. Die Bedeu-  Stuttgarter 1A-Lagen
tung von Touristen als Kaufersegment fallt in Stuttgart geringer als an den anderen
Top-Standorten aus. Damit sind die Belastungen fiir den Stuttgarter Einzelhandel
durch den Corona-verursachten Einbruch der Besucherzahlen weniger gravierend.
Dennoch ist die Stuttgarter Spitzenmiete in den 1A-Lagen vergleichsweise kraftig
zurlickgegangen. Zudem setzte der Mietriickgang bereits 2018 ein. Dafiir lassen sich
verschiedene Ursachen anfilhren. Ein Belastungsfaktor sind GroRRbaustellen wie das
Jahrhundertprojekt Bahnhof oder die Marktplatz-Baustelle. Schwerwiegender ist aber
das in den zuriickliegenden Jahren ausgeweitete Verkaufsflachenangebot in Shop-
ping-Centern. Die hohe Kundenfrequenz und die Flachenknappheit der zentralen
1A-Lage Koénigstrafle haben die Entwicklung groRRer innerstadtischer Einzelhandels-
projekte angeschoben, die die City-Verkaufsflache auf einen Schlag um gut

20 Prozent erhohten. 2014 eréffneten an den entgegengesetzten Enden der City

die Shopping-Center MILANEO und Gerber mit zusammen 60.000 Quadratmetern
Verkaufsflache. Das war offenbar zu viel des Guten. Denn wéahrend sich das
MILANEO etablieren konnte, bereitete im Gerber vor allem das Obergeschoss
Probleme. Daher fiel 2019 der Beschluss, das Center umzubauen. Es ist beabsich-
tigt, das Obergeschoss fiir eine Biro- und Hotelnutzung umzuwidmen. Der ange-
sprochene Mietriickgang setzte sich im laufenden Jahr angesichts der Pandemie-
belastungen fort. Wir gehen davon aus, dass die Spitzenmiete bis Ende 2021 auf
215 bis 225 Euro je Quadratmeter zurickgeht.
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Flexibles Arbeiten als Erfolgsmodell — Was wird aus den Biiros?

Der Lockdown im Friihjahr legte groRe Teile der Wirtschaft lahm. Doch die kaufmén-
nischen Abteilungen und Entwicklungseinheiten konnten ihre Arbeit fortsetzen, weil
Millionen Birobeschaftigte im Homeoffice arbeiteten. Trotz oft unzureichender IT-
Ausstattung und provisorischen Arbeitsumgebungen — wie etwa Laptop am Kiichen-
tisch — gelang das gut. Uber den Sommer fiiliten sich die Biiroetagen zwar wieder,
aber grol3e Teile der Buroarbeit wurden weiterhin im Homeoffice erledigt.

Das gelang immer besser, denn aus vielen Provisorien sind professionelle Arbeits-
umgebungen mit groRen Monitoren, Webcam und Headset geworden. Das gilt auch
fur die Arbeitsprozesse. Viele Mitarbeiter sind routinierte Nutzer von Skype, Teams,
Webex und anderen Tools der digitalen Arbeitswelt geworden, Kongresse und Pro-
duktprasentationen erfolgen ,online“. Mit den geschaffenen Strukturen stellen der
Soft-Lockdown im November und mégliche weitere MalRnahmen zur Dampfung des

Infektionsgeschehens zumindest fir den Biiroalltag keine neue Herausforderung dar.

Bis ein Impfstoff ein Leben wie vor dem Ausbruch der Pandemie erméglicht, wird es
wohl noch eine ganze Weile dauern. In dieser Zeit wird sich das Homeoffice oder

— weiter gefasst — das flexible Arbeiten als fester Teil unserer Arbeitswelt etablieren
und auch nach Corona nicht wieder aus dem Buroalltag ,verschwinden®. Schlief3lich
sind damit viele Vorteile verbunden. Die Unternehmen kommen mit weniger Buirofl&-
che aus und sparen Raumkosten. Die Mitarbeiter kbnnen ihren Tagesablauf flexibler
gestalten und bendtigen weniger Zeit fir den Arbeitsweg. In vielen Unternehmen
werden bereits die Voraussetzungen geprift oder geschaffen, um flexibles Arbeiten
als Ergénzung zur Arbeit im Biiro zu einer erfolgreichen Dauerlésung zu machen.

Doch was bedeutet das fur den Biromarkt? Wie veréndert sich die Buroflachennach-
frage? Wird nun an 3 Tagen in der Woche oder an 3 Tagen im Monat flexibel gear-
beitet? Und welche Buroumgebung ist geeignet, damit das hybride Arbeiten effizient
ist? In dieser Umbruchsituation werden die Burofldchennachfrager zurtickhaltend
agieren, um keine Flachen anzumieten, die spéter nicht benétigt werden oder die
von der Flachenaufteilung her ungeeignet sind. Damit beendet die Kombination aus
Homeoffice-Effekt und Rezession die bis 2019 immer gréRer gewordene Anspan-
nung am Biromarkt. Denn der steigende Birobedarf durch eine anhaltend wach-
sende Birobeschaftigung stiel auf ein immer kleineres Blroflachenangebot.

Homeoffice hat sich im
Biroalltag bewahrt

Mensch und Technik haben sich
an die Anforderungen des digitalen
Arbeitens angepasst

Die Voraussetzungen fiir
dauerhaftes flexibles Arbeiten
werden in vielen Unternehmen
geschaffen

Rezession und Homeoffice dampfen
Biroflachennachfrage und beenden
Anspannung am Biiromarkt

DER WANDEL ZUR WISSENSGESELLSCHAFT FUHRT ZU EINEM AN-
HALTENDEN WACHSTUM DER BUROBESCHAFTIGUNG

TOP-STANDORTE: KNAPPES BUROANGEBOT UND HOHE NACHFRAGE
SORGEN FUR WACHSENDE ANSPANNUNG AUF DEN BUROMARKTEN
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Aufgrund des ausgediinnten Birofldchenangebots war es fir Unternehmen vor der Homeoffice spart Raumkosten und
Corona-Krise schwierig, Birofldchen zu mieten. An einigen Standorten wie in Berlin,  vermeidet die miihselige Suche nach
Minchen oder Stuttgart sanken die Leerstandsquoten auf 2 Prozent und weniger, geeigneten Biiroflichen

sodass im Bestand kaum Flachen verfigbar waren. GréRere Mietabschlisse

konzentrierten sich somit auf Projektentwicklungen, die erst noch gebaut werden

mussten. Dieses Problem wiirde mit einem steigenden Anteil flexibler Beschaftigung

weitgehend gel6st. Positiver Nebeneffekt waren erhebliche Einsparungen bei den

Raumkosten. Bei einer Birofladche von 25 Quadratmetern je Mitarbeiter kommen bei

Spitzenmieten im Bereich von 40 Euro je Quadratmeter plus Nebenkosten durchaus

funfstellige Eurobetrdage pro Jahr und Biiroarbeitsplatz zusammen.

Allerdings kénnte sich das Homeoffice auch als Kostenfalle erweisen. Mit Blick auf Homeoffice als Kostenfalle?
die gegentber den Raumkosten um ein Vielfaches héheren Personalaufwendungen

kénnte sich der Spareffekt ins Gegenteil verkehren, wenn die Arbeitseffizienz im

Homeoffice leidet, etwa durch eine schlechtere Kommunikation. Allerdings lassen

sich solche Reibungsverluste im Gegensatz zu sinkenden Raumkosten kaum

beobachten. AuRerdem sinkt die Burofldche nicht linear zur Zahl der Arbeitsplatze,

weil neben den ,Flex-Desks” — Schreibtischen, die den im Bliro anwesenden

Mitarbeitern variabel zugeordnet werden — ergdnzende Raume fiir die Kommunika-

tion bendtigt werden. Zudem kénnten Kosten entstehen, wenn mit den Mitarbeitern

Nutzungspauschalen fir den Heimarbeitsplatz vereinbart werden.

Aus Umfragen zum Homeoffice Iasst sich meist ablesen, dass die Produktivitat Nur eine Momentaufnahme?
zuhause als konstant oder sogar héher eingeschatzt wird. Das geht auch aus einer Viele schitzen die Produktivitat
aktuellen Umfrage von PwC zum Homeoffice hervor. Bei solchen Aussagen sollte im Homeoffice hoch ein

bedacht werden, dass viele Teams nach langem ,Prasenzbetrieb“ gut eingespielt
sind und so die Herausforderung Lockdown und Homeoffice erfolgreich meistern
konnten. Das kénnte sich aber &ndern, wenn die Teamentwicklung mit einem hohen
Anteil flexibler Arbeit und Flex-Desks schwieriger wird. Das gilt ebenso fir die
Einarbeitung neuer Kollegen.

Nach der genannten PwC-Umfrage, fur die 100 Unternehmen und deren Mitarbeiter ~ In den kommenden Jahren kénnte
befragt wurden, wollen rund 70 Prozent der Arbeithehmer mehr im Homeoffice Biiroflache spiirbar sinken
arbeiten. 60 Prozent der Unternehmen gehen davon aus, dass sie in den nachsten

drei Jahren ihre Biroflache reduzieren. Insgesamt wiirde so eine Flachenreduktion

um rund 20 Prozent resultieren. 15 der befragten Unternehmen gehen sogar von

einem Flachenabbau zwischen 31 und 50 Prozent aus. 2 Unternehmen erwarten,

dass sich die Birofliche um mehr als die Halfte verringert.

HOHES SPARPOTENZIAL: BUROFLACHEN SIND TEUER GEWORDEN UNTERNEHMEN WOLLEN BUROFLACHE UM 20 PROZENT SENKEN
30 248 240 Geplanter Flachenabbau innerhalb der nachsten 3 Jahre
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m Nebenkosten Biro mDurchschnittsmiete Biro ® Gesamtaufwand unter 15% 16 bis 30% 31 bis 50% mehr als 50%

Quelle: JLL Quelle: PwWC (Studie zu Corporate Real Estate Management, Okt. 2020)
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Ob der Buroflachenbedarf in den kommenden Jahren durch Homeoffice tatsachlich
in diesem Umfang zuriickgeht, bleibt abzuwarten. Uberfliissig wird das Biiro aber
keineswegs. Nur ein Teil der Arbeitszeit durfte flexibel erfolgen. Wahrend konzen-
triertes Arbeiten gut im Homeoffice gelingt, spielt das Biro seine Starke bei der
Kommunikation aus. Die bisherige Aufteilung vieler Biroflachen in kleine Birordume
kénnte sich dann als weniger geeignet erweisen, wenn vor allem Bereiche fiir flexible
Schreibtische und Kommunikationszonen benétigt werden. Zudem eignen sich nicht
alle Aufgaben fir das Homeoffice.

Wirtschaftliches Umfeld fiir den Biiromarkt

Das wirtschaftliche Umfeld fiir den Biromarkt hat sich durch die Pandemie erheblich
verschlechtert. Nach der Rezession im zweiten Quartal setzte im dritten Quartal eine
kréftige Erholung ein. Diese hat allerdings einen Dampfer erlitten. Die im Herbst
2020 stark steigende Zahl der Covid-19-Infektionen und der erneute Lockdown
haben gezeigt, dass von der Pandemie weiterhin hohe wirtschaftliche Gefahren
ausgehen. Erhéht wird die Unsicherheit fiir die Unternehmen von weiteren Risiko-
faktoren wie dem US-chinesischen Handelskonflikt oder dem Brexit.

Die verschlechterten wirtschaftlichen Aussichten lassen sich am monatlichen
ifo-Geschéaftsklimaindex sowie dem ZEW-Konjunkturbarometer ablesen. Zwar hatte
das gute Stimmungsniveau schon 2019 aufgrund der geringeren wirtschaftlichen Dy-
namik nachgegeben. Doch der Ausbruch der Corona-Pandemie lieR die Umfrageer-
gebnisse regelrecht einbrechen. Der ifo-Geschéftsklimaindex sank unter das Niveau
wahrend der internationalen Finanzmarktkrise, konnte sich aber rasch erholen. Den-
noch liegt der aktuelle Indexwert noch um einiges unterhalb dem Niveau der zurtick-
liegenden Jahre. Vor allem die Erwartungskomponente gab nach. Die vom ZEW be-
fragen Konjunkturexperten schatzen auflerdem die konjunkturelle Lage schwach ein.

Am Arbeitsmarkt hat die Rezession den viele Jahre intakten Beschéftigungsaufbau
beendet. Bis zum Herbst 2019 kletterte die Zahl der Erwerbstatigen auf den Rekord-
wert von 45,2 Millionen Menschen. Nach dem Pandemie-Ausbruch ging die Erwerbs-
tatigenzahl jedoch auf zuletzt 44,5 Millionen zuriick. Damit bewegt sich das Beschaf-
tigungsniveau aber nach wie vor auf einem hohen Niveau, wenngleich sich noch
mehrere Millionen Menschen in Kurzarbeit befinden. Die Zahl der offenen Stellen ist
ebenfalls splrbar — um rund ein Viertel — zurlickgegangen. Mit nicht ganz 600.000
offenen Stellen ist das Niveau rickblickend allerdings ebenfalls hoch.

Das Biiro ist kein Auslaufmodell

Die Corona-Pandemie hat
das Umfeld fiir den Biiromarkt
erheblich eingetriibt

ifo-Geschaftsklima und
ZEW-Konjunkturbarometer
brechen regelrecht ein

Arbeitsmarkt erleidet nach vielen
Jahren Aufschwung wieder einen
Riickschlag

DAS VOM IFO INSTITUT ERMITTELTE GESCHAFTSKLIMA (2015 = 100) KONJUNKTURBAROMETER: NACH DEN ERWARTUNGEN IST AUCH DIE
IST SEIT 2018 SICHTBAR GESUNKEN LAGEEINSCHATZUNG IN DEN NEGATIVEN BEREICH GEFALLEN
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CORON._A-PANDEMlE BEENDET UBER VIELE JAHRE ANHALTENDEN DER BURONEUBAU IN DEUTSCHLAND HAT FAHRT AUFGENOMMEN

BESCHAFTIGUNGSAUFBAU

46 1.000 5.500

45 7 900 5.000

\ .
44 /- 800 4.500 N

;‘z /7/'\\? ;gg 4.000

3.500
41

500
a0 w0 3000 %AW;
39 300 2.500 V
38 N 200 2.000

37 100 1.500
ANNTOONONDOTANNTODONODOT~NMNINDONOIDO < O © K~ 0 OO O «— N MO ¥ 1O © ~ 0 O O
DDA NOO0O0OO0O000O0OD T v v v v N © © © ©0 © & ¥ ™ Y © v - - - » - «
DN OO0OO0O0O0O0O00O0O000O0O0000O0O0O0O O O O O O O O O O O O O O O O O o
TETE T ANNNNNNNNNNNNNNNNNNNN N N N N N N N N N N N N N N N N N
e Erw erbstétige in Millionen (links) e Baugenehmigungen fir Biroflachen, gleitender 12-Monats-
==n Offene Stellen in Tausend (rechts) Durchschnitt
Quelle: Bundesagentur fir Arbeit Quelle: Statistisches Bundesamt

In den zurlickliegenden Jahren hat der Beschaftigungsaufbau die Buroflachennach-
frage getragen. Weil kaum neue Biroflachen entstanden, verknappte sich das
Buroflachenangebot immer weiter, wahrend die Buromieten kontinuierlich zulegen
konnten. Erst ab 2017 kam es zu einer sichtbaren Reaktion beim Bironeubau. Von
2012 bis 2016 wurden pro Jahr rund 3 Millionen Quadratmeter Flache fir neue Biro
und Administrationsgebdude genehmigt. Bis Anfang 2020 weitete sich das jahrliche
Genehmigungsvolumen auf rund 5 Millionen Quadratmeter aus, ging im laufenden
Jahr aber wieder etwas zurlck.

Dass eine nachlassende Biroflachennachfrage durch die riicklaufige Beschéaftigung
und Homeoffice auf ein stark steigendes Buroflachenangebot stoft, ist aber nicht zu
erwarten. Denn fast noch ausgepragter als am Wohnungsmarkt hinken die Fertig-
stellungen den Genehmigungen beim Birobau hinterher. 2019 erreichte das Volu-
men fertiggestellter Buroflachen nicht einmal 3 Millionen Quadratmeter. Mit Blick auf
die Pandemie und den Trend zum Homeoffice ist es wohl eher unwahrscheinlich,
dass der Neubau von Biroflachen nun forciert wird. Ein Birolberangebot droht
daher nicht. Zudem werden moderne Biroflachen auch mit Blick auf den recht hohen
Anteil lterer Burogebaude bendétigt.

Wie schnell die konjunkturelle Erholung im Anschluss an die Corona-Krise erfolgt,
ist unsicher. Aber selbst wenn die Wirtschaft rasch auf einen kraftigen Wachstums-
pfad einschwenken sollte, wird sich der Beschéaftigungsaufbau der kommenden
Jahre vermutlich nicht fortsetzen. Denn die Alterung der Bevélkerung dirfte sich
als zuséatzlicher Bremsklotz erweisen.

Bislang wird das hohe Beschéftigungsniveau vor den Babyboomer-Jahrgdngen
getragen. Doch die geburtenstarken Jahrgénge der 1950er und 1960er Jahre — pro
Jahr wurden mehr als 1 Million Kinder geboren — steuern auf den Ruhestand zu. Die
nachfolgenden Jahrgénge sind zahlenmaRig viel schwécher besetzt. So kdnnte bis
2035, wenn der Jahrgang 1970 den 65. Geburtstag feiert, das Erwerbstatigenpoten-
zial um mehrere Millionen Menschen sinken. Somit diirfte die absolute Zahl der
Birobeschéftigten nachgeben, selbst wenn der Anteil der Burobeschéftigten an der
Gesamtzahl der Beschéftigten wéchst.

Ein relativ junges Segment des Buromarkts hat bis zum Ausbruch der Corona-
Pandemie einen kraftigen Aufschwung erfahren. Die Anbieter von flexibel und kurz-
fristig mietbaren Buroarbeitsplatzen — Coworking Spaces — profitierten vom stark

Die genehmigte Biiroflache hat sich
seit 2017 sichtbar ausgeweitet, ...

... fertiggestellte Biiroflichen
legen aber kaum zu

Demografie lasst das Erwerbs-

tatigenpotenzial sinken

Babyboomer gehen zunehmend in
den Ruhestand

Coworking-Boom wird durch
Pandemie zumindest unterbrochen
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DIE BABYBOOMER STEUERN AUF DEN RUHESTAND ZU ALTERUNG LASST DAS ERWERBSTATIGENPOTENZIAL SINKEN
1.400.000 60
1.300.000 55 ————
/ \ 50 ——
1.200.000 \ 45
1.100.000 S=f 40
1.000.000 \ %
-000. \ 30 —
900.000 A % = —
800.000 A%f 20
15
O N & © 0 O N ¥ © © O N ¥ © © O N & © 0o O
700000 "~ S3S888288SY3ISIZLBBBC
O 1 O 1 O W’V o6 Vv o W o v o ©’v o e () bis 24 Jahre (Ausbildung)
8 8885533833388 s s 8 e 25 bis 65 Jahre (beruflich aktiv)
- T T Y T v - T v - 8N A e (Iber 65 Jahre (Ruhestand)
Quelle: Statistisches Bundesamt Quelle: Statistisches Bundesamt

Moderates Szenario gemaR 14. koordinierter Bevélkerungsvorausberechnung

verknappten Buroflachenangebot. Anbieter wie Wework oder Design Offices
mieteten attraktive Biroflachen in zentralen Lage und richteten darin Biroarbeits-
platze auf gemeinschaftlichen Flachen sowie in abgeteilten Biros ein. Der Vorteil
fur die Kunden ist die Flexibilitét, der Nachteil die — auf den Quadratmeter umgelegt
— hohe Miete. Beides hat sich in der Pandemie als nachteilig fiir die Anbieter
erwiesen, die ihre Preise Presseberichten zufolge gegeniiber 2019 zum Teil im
zweistelligen Prozentbereich senken mussten.

Die Unternehmen, die hier Arbeitsplatze genutzt haben, konnten die relativ teuren Perspektivisch kann sich Coworking
Arbeitsraume rasch aufgeben und so Kosten sparen. Wegen Homeoffice werden die  aber wiederbeleben

Flachen ohnehin kaum noch benétigt, denn an den Standorten der Unternehmen

werden derzeit grofRe Teile der Buroflache nicht genutzt. Auf Dauer kdnnte sich der

Aufschwung von Coworking aber fortsetzen. Wenn die Unternehmen ihre Standorte

verkleinern, kénnen sie die flexiblen Arbeitsplatze als ,Uberlaufschutz” nutzen, falls

ihr Arbeitsplatzangebot vor Ort ausgelastet ist. Bis dahin kénnte es aber dauern.

Denn wahrend sich Homeoffice-Lésungen relativ schnell umsetzen lassen, dirfte der

Abbau der Biiroflache, etwa wegen langfristiger Mietvertrage, deutlich mehr Zeit in

Anspruch nehmen.

Biiro: Top-Standorte im Vergleich

Vor dem Ausbruch des Coronavirus sahen sich die Vermieter von Burofldchen in Vor der Pandemie waren die
einer komfortablen Situation. Durch das verknappte Angebot lieRen sich selbst eher  Biiromarkte der Top-Standorte
unattraktive Objekte noch vermieten. Mangels verfiigbaren Angebots mussten in guter Verfassung

Flachennachfrager ohnehin oft auf Projektentwicklungen ausweichen. 2019 betrafen
GrofRabschlisse mit Flachen von mehr als 10.000 Quadratmetern meistens Buro-
objekte, die noch nicht fertiggestellt waren. Aufgrund der anhaltend kréftigen Biro-
nachfrage konnte trotz des ausgediinnten Flachenangebots noch hohe Biroflachen-
umsatze erzielt werden. Das Volumen leerstehender Biroflachen sank dabei von
Quartal zu Quartal.

Erst mit der Pandemie endete der langjahrige Boom am deutschen Biromarkt. Zum  Corona-Pandemie bremst
Lockdown, der Rezession und der Unsicherheit Gber die weitere wirtschaftliche Ent- Bilromarkte der Top-Standorte
wicklung kam noch die Frage hinzu, wie sich das flexible Arbeiten auf die zukiinftige  splrbar ab

Bironachfrage auswirkt. Daran gemessen haben sich die Bliroméarkte der sieben

Top-Standorte in den ersten drei Quartalen 2020 recht gut geschlagen. Ein noch

starkerer Rickgang des Biroflachenumsatzes héatte in der aktuellen Marktsituation
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TOP-STANDORTE: DIE ENTWICKLUNG DES BUROFLACHENBESTANDS BIS ENDE 2019 HIELT DER BUROMARKT-BOOM AN DEN
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nicht Gberrascht. Aber zweifelsohne ist das Minus von fast 40 Prozent gegeniiber
dem Vorjahreszeitraum ein herber Einbruch der Marktaktivitat. Absolut betrachtet
reduzierte sich der Biroflachenumsatz in den ersten neun Monaten von rund

2,7 Millionen Quadratmetern Buroflache (2019) auf etwa 1,7 Millionen Quadratmeter.

Die Belebung der Wirtschaft im dritten Quartal 2020 hat sich am Buromarkt in den
Quartalszahlen kaum niedergeschlagen. Der Biroflachenumsatz im dritten Quartal
fiel nur geringfligig besser aus als im zweiten Quartal, das vom Lockdown gepragt
war. Die Ursache durfte im notwendigen Vorlauf beim Abschluss umfangreicher
Mietvertréage liegen. Somit fielen in das zweite Quartal noch Abschlisse, die bereits
vor dem Pandemieausbruch vorbereitet worden waren. Durch den Zeitverzug betraf
der Bremseffekt des Lockdowns auch das dritte Quartal. Ob das vierte Quartal einen
wieder spurbar héheren Buroflachenumsatz liefern kann, ist fraglich. Schlief3lich
wirken sich die genannten Unsicherheitsfaktoren, verstarkt durch die kraftig steigen-
den Corona-Infektionen im Herbst, nach wie vor aus.

Als Folge der gesunkenen Vermietungsaktivitat hat das Volumen leerstehender
Buroflachen erstmals seit gut zehn Jahren wieder zugelegt. Zum Jahresende
2019 war der Flachenleerstand, kumuliert Gber die sieben Top-Standorte, auf rund
2,3 Millionen Quadratmeter gesunken — den niedrigsten Wert seit 2000. Am Ende

Der Lockdown hat das zweite sowie
das dritte Quartal belastet

Der Biiroflachenleerstand weist
trotz Corona-Krise ein sehr
niedriges Niveau auf

DIE LEERSTANDSQUOTE HAT SICH BISLANG KAUM AUSGEWEITET

ARBEITSLOSIGKEIT DER METROPOLEN STEIGT UBERPROPORTIONAL
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des dritten Quartals 2020 addierte sich der Flachenleerstand auf 2,55 Millionen
Quadratmeter. Aber auch nach diesem Anstieg bewegt sich der Leerstand auf einem
ausgesprochenen niedrigen Niveau. Noch niedrigere Leerstédnde wurden lediglich
zur Jahrtausendwende und zu Beginn der 1990er Jahre beobachtet. In Relation zum
Buroflachenbestand ergibt sich eine durchschnittliche Leerstandsquote von knapp
Uber 3 Prozent am Ende des dritten Quartals. Die Bandbreite reicht von 1,5 Prozent
in Berlin bis zu 6,9 Prozent in Frankfurt.

Die Arbeitsmarkte der Top-Standorte leiden insgesamt erheblich unter der Corona- Spiirbarer Anstieg der Arbeitslosig-
Krise. Im Vergleich mit dem landesweiten Anstieg der Arbeitslosenquote um keit an den Top-Standorten

1,2 Prozentpunkte gegenuber dem Vorjahresmonat auf 6,0 Prozent im Oktober 2020

stiegen die Arbeitslosenquoten der sieben Stadte um 1,5 bis 2,4 Prozentpunkte. In

Berlin und KéIn fallen die Arbeitslosenquoten mit etwa 10 Prozent am héchsten aus.

Die daflr urséachliche gesunkene Beschéftigung dirfte sich auch ddmpfend auf die

Buroflachennachfrage auswirken.

Trotz der insgesamt hohen Belastungen fiir die Biiroméarkte bleiben hochwertige Die im Jahresverlauf 2020 stabile
Buroflachen gefragt. Der bisherige kréaftige Mietanstieg konnte sich zwar nicht Spitzenmiete zeigt, dass attraktive
fortsetzen, doch die Burospitzenmiete blieb ungeachtet der riicklaufigen Biiro- Biiros gefragt bleiben
flachenumsatzes und der moderaten Leerstandsausweitung im bisherigen Jahres-

verlauf im Grof3en und Ganzen unverandert. Unterstitzt wird die stabile Miet-

entwicklung von der Angebotsknappheit. Das betrifft insbesondere zentral gelegene

attraktive Buroflachen.

DIE SPITZENMIETEN HABEN BISLANG NICHT NACHGEGEBEN BURO-MIETANSTIEG BETRIFFT DEN GESAMTMARKT
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Die Bandbreite der Bilrospitzenmieten reichte am Ende des dritten Quartals 2020 Bandbreite der Biirospitzenmiete
von 23,50 Euro je Quadratmeter in K&In bis zu 41 Euro je Quadratmeter in Frankfurt.  reicht von etwa 24 bis 41 Euro je
Gegenuber dem Jahresende 2019 ist das Mietniveau in finf Stéddten unveréandert, Quadratmeter

in Hamburg und Stuttgart hat sich die Birospitzenmiete je Quadratmeter sogar um
jeweils 1 Euro erhoht. In den zurtickliegenden Jahren zogen die Spitzenmieten an
allen Top-Standorten an. Das Plus fiel jedoch unterschiedlich aus. Gegenliber dem
dritten Quartal 2015 ging es in Diusseldorf und K&éln um rund 10 Prozent bergauf. In
Frankfurt, Hamburg und Miinchen zogen die Mieten etwa doppelt so schnell an.
Weit vorne liegt Berlin mit einem finfjahrigen Anstieg der Birospitzenmiete von

65 Prozent auf zuletzt 39 Euro je Quadratmeter.
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VOR ALLEM IN BERLIN WEITET SICH DER FLACHENNEUZUGANG AUS NEUBAUBEDARF: EIN GROSSTEIL DER BUROS IST RELATIV ALT
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Die gute Entwicklung der Buromarkte in den zurlickliegenden Jahren half jedoch Ausweichreaktion: AuBerhalb der
nicht nur der Spitzenmiete. Angesichts des immer weiter ausgediinnten Birofldichen-  City sind die Biiromieten schneller
angebots zogen die Biiromieten an den Top-Standorten im gesamten Lagenspekt- gestiegen

rum an. Von 2014 bis 2019 legte die Spitzenmiete in der City um 34 Prozent auf

knapp 34 Euro je Quadratmeter zu, wahrend die innerstéadtische Durchschnittsmiete

auf ein Plus von rund 40 Prozent auf etwa 25 Euro je Quadratmeter kam. Am

City-Rand fiel der Anstieg mit 55 Prozent auf knapp 20 Euro je Quadratmeter noch

etwas kréftiger aus. In der Peripherie stieg die Miete binnen funf Jahren mit rund

45 Prozent auf etwa 13,5 Euro je Quadratmeter und damit ebenfalls schneller als in

der City. Daran wird deutlich, dass die Flachennachfrager angesichts des knappen

Angebots und der hohen Innenstadtmiete auf umliegende Lagen ausgewichen sind.

Trotz der konjunkturellen Erholung dirfte der Biroflachenbedarf im kommenden Schwachere Nachfrage und die
Jahr aufgrund des Homeoffice-Effekts schwécher ausfallen und sich ddmpfend auf Angebotsausweitung dampfen die
die Mietentwicklung auswirken. Auch der Leerstand wird wohl noch etwas zulegen. Mietentwicklung

Dazu trégt auch die Flachenausweitung an den Burostandorten bei. Angesichts des
knappen Biroangebots hat der Neubau Fahrt aufgenommen. Auch mit Blick auf die
Altersstruktur des Bilrobestands ist der Bau neuer Biroflachen positiv zu sehen.

Der beschriebene Zusammenfall eines steigenden Flachenangebots bei einer An den Biiromérkten ist eine
nachlassenden Nachfrage dirfte aber nicht zu groRen Verwerfungen an den zunehmende Differenzierung
Buromarkten fuhren. Dazu trégt das insgesamt sehr niedrige Leerstandsniveau wahrscheinlich

bei. Zudem betrifft der stérkste Flachenneuzugang mit Berlin den Biiromarkt mit
dem ausgepragtesten Flachenmangel. Stark ricklaufige Buromieten sind somit
eher nicht zu erwarten. Allerdings kénnte die Differenzierung zwischen den
Birolagen zunehmen. Wenig attraktive Blrolagen werden vermutlich stéarker
unter der Marktschwéche leiden.
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Berlin: Biliroimmobilien

SPITZENMIETE BURO IN EURO JE QUADRATMETER LEERSTANDSQUOTE IN PROZENT
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Der Aufschwung Berlins in den zuriickliegenden Jahren hat den Buromarkt der
Bundeshauptstadt kraftig angeschoben. Zwar stiegen die Biromieten auch an den
anderen Top-Standorten, aber nicht annadhernd so dynamisch wie in Berlin. 2010 lag
die Spitzenmiete nur etwas tber 20 Euro je Quadratmeter. 10 Jahre spéter wies sie
fast das doppelte Niveau auf, wahrend die Spitzenmiete im Durchschnitt der Top-
Standorte mit einem Plus von etwa 40 Prozent deutlich schwacher zulegte. Angetrie-
ben wurde der Mietanstieg vom hohen Birobedarf durch die wachsende Birobe-
schaftigtenzahl bei einer zugleich fortschreitenden Ausdiinnung des Flachenange-
bots. Als Folge der zuvor schwachen Marktentwicklung und des fiir eine grof3e euro-
paische Hauptstadt niedrigen Mietniveaus wurden in Berlin kaum neue Biroflachen
entwickelt. Dadurch ging die Leerstandsquote bis Anfang 2020 auf knapp Uber

1 Prozent zuriick. Der hohe Birobedarf spiegelt sich im Biroflichenumsatz wider,
der 2019 fast 1,1 Millionen Quadratmeter erreichte. Nachdem Berlin zunachst zur
Heimat vieler IT- und E-Commerce-Startups wurde, entschieden sich zunehmend
auch etablierte Unternehmen fiir den Standort. Ein Beispiel ist Siemens: Der Kon-
zern will 600 Millionen Euro in die ,Siemensstadt 2.0“ investieren. Die Unterbrechung
des Aufschwungs durch die Corona-Krise bietet dem Markt die Gelegenheit zum
Durchatmen. Durch den auf Touren gekommenen Bironeubau gelangen nun
dringend benétigte Flachen auf den Markt, wodurch wieder eine leichte Flachen-
reserve entsteht. Dabei diirfte die Spitzenmiete bis Ende 2021 auf 37 bis 38 Euro

je Quadratmeter nachgeben.

In der Corona-Krise kann der
angespannte Berliner Biiromarkt
durchatmen

BUROFLACHENUMSATZ IN PROZENT DES FLACHENBESTANDS BUROFLACHENNEUZUGANG IN QUADRATMETERN

6 800.000

700.000

600.000

500.000

400.000
300.000
200.000
100.000

0

I Berlin e TOD-7

Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK Quelle: bulwiengesa



Immobilienmarkt Deutschland
2020 | 2021

41

Diisseldorf: Biiroimmobilien

SPITZENMIETE BURO IN EURO JE QUADRATMETER LEERSTANDSQUOTE IN PROZENT
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Dusseldorf ist mit 7,7 Millionen Quadratmetern Burofldche der kleinste Buromarkt
unter den sieben Top-Standorten. Allerdings ist der Vorsprung von Stuttgart und
KéIn auf den Platzen finf und sechs minimal. Dafir liegt die Spitzenmiete mit

26,50 Euro je Quadratmeter rund 3 Euro héher als in Stuttgart und Kéln. Der
Buroflachenumsatz ist meistens ebenfalls héher. Das gilt allerdings auch fiir den
Leerstand. Die Leerstandsquote ist in den zuriickliegenden Jahren zwar deutlich zu-
rickgegangen, sie fallt mit nicht ganz 6 Prozent aber fast doppelt so hoch aus wie im
Durchschnitt der Top-Standorte. Wie an den meisten Birostandorten hat die Corona-
Pandemie das Geschehen am Biiromarkt erheblich abgebremst. Fur den gegeniiber
2019 kraftigen Rickgang des Buroflachenumsatzes ist neben der Pandemie vor
allem die enorm hohe vermietete Fldche des Vorjahres verantwortlich. Acht Ab-
schlusse mit jeweils Gber 10.000 Quadratmetern steuerten 2019 allein eine vermie-
tete Flache von mehr als 150.000 Quadratmeter bei. Im bisherigen Jahresverlauf
kam es dagegen erst zu zwei Grofltabschliissen — Mieter sind die Oberfinanzdirektion
und Alltours — mit insgesamt etwas mehr als 40.000 Quadratmetern. In der nord-
rheinwestfélischen Landeshauptstadt ist der 6ffentliche Sektor insgesamt ein bedeu-
tender Nachfrager am Buromarkt. Der Leerstand in Diisseldorf hat sich im Pande-
miejahr nur marginal ausgeweitet. Am Ende des dritten Quartals lag die leerste-
hende Biroflache sogar noch leicht unter dem Wert am Ende des vergangenen
Jahres. Allerdings hat der Birobau etwas Fahrt aufgenommen, sodass die Leer-
standsquote bis Ende 2021 leicht anziehen diirfte. Die Spitzenmiete dirfte bis

dahin etwas auf 24,5 bis 25,5 Euro je Quadratmeter nachgeben.

Am Diisseldorfer Biiromarkt hat
die Pandemie lediglich zu einer
marginalen Leerstandsausweitung
gefiihrt

BUROFLACHENUMSATZ IN PROZENT DES FLACHENBESTANDS BUROFLACHENNEUZUGANG IN QUADRATMETERN
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Frankfurt: Bliroimmobilien

SPITZENMIETE BURO IN EURO JE QUADRATMETER
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Der Buromarkt in Frankfurt ragt unter den Top-7 mit der teuersten Spitzenmiete so-
wie dem héchsten Leerstandsniveau heraus. Relativ hohe Leerstédnde in peripheren
Burolagen wie Niederrad oder dem Mertonviertel stehen einem knappen Angebot in
den hochpreisigen City-Lagen Bankenviertel, Innenstadt und Westend gegenuber.
Neue Biirolagen entwickeln sich im Europaviertel und am Flughafen (Gateway
Gardens). Am Finanzplatz Frankfurt bilden Banken und deren Dienstleister ein
bedeutendes Nachfragesegment. Durch insgesamt steigende Beschaftigungszahlen
litt der Buromarkt kaum unter der Krise im Finanzsektor. Etwas Unterstitzung erhalt
der Markt von Standort- und Personalverlagerungen britischer Banken im Zuge des
Brexits. Der jahrliche Buroflachenumsatz erreichte in der jiingeren Vergangenheit
relativ hohe Werte von jahrlich 500.000 bis 600.000 Quadratmetern (2015 bis 2017)
mit einem erheblichen Anteil von GroRabschliissen. Dabei kamen nur wenige neue
Flachen auf den Markt. Im Pandemiejahr sieht das anders aus. Mit einem Birofla-
chenumsatz von unter 200.000 Quadratmetern in den ersten drei Quartalen sind
2020 insgesamt kaum mehr als 300.000 Quadratmeter erreichbar. Der gréfite Ein-
zelabschluss entfiel auf Continental. Weitere GroRabschlisse betrafen Deka,
Freshfields und die Fachhochschule. Der Flachenneuzugang legt dagegen 2020 zu.
Zudem wird die Skyline in den kommenden Jahren durch Hochhausentwicklungen
wie dem Tower ONE oder dem Ensemble FOUR ergénzt. Der Leerstand durfte sich
moderat ausweiten. Dagegen kénnte die Spitzenmiete von aktuell 41 Euro je

Quadratmeter etwas nachgeben und bis Ende 2021 unter die 40 Euro-Marke sinken.

Ein starkerer Mietrickgang ist durch das knappe Angebot in den Innenstadtlagen
weniger wahrscheinlich.

Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK

Frankfurts Skyline wird in den
kommenden Jahren von neuen
Hochhdusern erganzt

BUROFLACHENUMSATZ IN PROZENT DES FLACHENBESTANDS
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Hamburg: Biiroimmobilien
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Nach Berlin liegen die Buroméarkte von Hamburg und Minchen mit 14 Millionen Solider Markt: Die Hamburger
Quadratmetern Buroflache fast gleichauf. Der von einer breit diversifizierten Wirt- Spitzenmiete konnte wahrend der

schaft getragene Aufwartstrend am Hamburger Biromarkt konnte sich 2019 weiter Pandemie noch zulegen
fortsetzen. Seit 2014 wurden durchgéngig hohe Biroflachenumséatze von mehr als
500.000 Quadratmetern erzielt. Der Wert fur 2019 ist mit 540.000 Quadratmetern
auch deshalb beachtlich, weil sich das Buroangebot immer weiter ausgediinnt hat.
Die Leerstandsquote, die vor zehn Jahren fast zweistellig ausfiel, sank im ersten
Quartal 2020 auf 2,8 Prozent. Als Folge des knappen Angebots — im Innenstadtbe-
reich ist die Leerstandsquote noch niedriger — bezogen sich fast alle grofRen Mietab-
schlliisse des Vorjahres auf Projektentwicklungen. Durch den Corona-Ausbruch
wurde der Aufschwung jedoch unterbrochen. In den ersten drei Quartalen konnten
lediglich 250.000 Quadratmeter Buroflache umgesetzt werden, weil 2020 bis auf eine
Ausnahme — Mieter ist die Staatsanwaltschaft — GroRabschliisse ausgeblieben sind.
Angesichts der pandemiebedingt schwécheren Nachfrage weitete sich das Leer-
standsniveau auf knapp Uber 3 Prozent aus. Dagegen konnte die Spitzenmiete ihr
bereits kraftig gestiegenes Niveau im zweiten Quartal noch ausweiten. Mit 30 Euro je
Quadratmeter liegt die Spitzenmiete 1 Euro oberhalb des Niveaus von 2019. Der
Flachenneuzugang hat Fahrt aufgenommen, aber auch damit bleibt das Biiroange-
bot weiterhin knapp. Daher erwarten wir, dass die Spitzenmiete bei einer leichten
Leerstandsausweitung etwas nachgibt. Ende 2021 diirfte sich die Spitzenmiete im
Bereich von 28 bis 29 Euro je Quadratmeter wiederfinden. Mit dem Biiro- und Hotel-
turm Elbtower wird Hamburgs Silhouette bis 2025 ein neues Wahrzeichen erhalten.

BUROFLACHENUMSATZ IN PROZENT DES FLACHENBESTANDS BUROFLACHENNEUZUGANG IN QUADRATMETERN
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KoIn: Biiroimmobilien
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Der Kélner Biromarkt entwickelt sich seit geraumer Zeit iberwiegend stabil. Der Stabiler Biiromarkt mit wenig
jahrliche Flachenumsatz bewegt sich erfahrungsgemaf im Bereich von 300.000 Leerstand und einem relativ
Quadratmetern. Lediglich 2016 wurde durch den Abschluss fur die Zentrale der niedrigen Mietniveau

Zurich-Versicherung ein spurbar héheres Niveau erreicht. Die Spitzenmiete fur
Biroflachen konnte dabei — ahnlich wie in Disseldorf — moderat zulegen, hatte aber
auch immer wieder ,Seitwarts-Phasen®. Damit hat sich das Mietniveau der Top-
Standorte in den zurlickliegenden Jahren ein gutes Stiick vom Kdlner Buromarkt
entfernt. Der Blromarkt in der Domstadt ist mit einer Spitzenmiete von 23,50 Euro je
Quadratmeter aktuell der glinstigste Top-Standort. Das Mietniveau konnte kaum von
der Angebotsverknappung der zuriickliegenden Jahre profitieren. Durch den mode-
raten Flachenneuzugang sank die Leerstandsquote 2019 auf 2,3 Prozent. Wie an
den anderen Top-Standorten betrafen gréRere Mietabschliisse bevorzugt Projektent-
wicklungen. Im Pandemiejahr summierte sich der Buroflachenumsatz bis zum dritten
Quartal auf nicht ganz 130.000 Quadratmeter, sodass zum Jahresende wohl besten-
falls die Marke von 200.000 Quadratmetern erreicht wird. GréRte Mieter im laufen-
den Jahr waren mit 18.000 und 10.000 Quadratmetern die AOK beziehungsweise
das Hauptzollamt. Wie die Mehrzahl der gré3ten Mietabschliisse betreffen auch
diese beiden Anmietungen Projektentwicklungen. Der Buroneubau hat zwar angezo-
gen, erreicht aber kein hohes Niveau. Somit diirfte der Fldchenleerstand wie im
laufenden Jahr auch 2021 leicht zulegen. Damit bleibt das Bliroangebot insgesamt
aber knapp, sodass die Spitzenmiete bis Ende 2021 wohl leicht auf 22 bis 23 Euro
je Quadratmeter nachgibt.

BUROFLACHENUMSATZ IN PROZENT DES FLACHENBESTANDS BUROFLACHENNEUZUGANG IN QUADRATMETERN
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Miinchen: Biiroimmobilien
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Der Ballungsraum Miinchen z&hlt zu den wirtschafts- und wachstumsstarksten Regi-
onen in Deutschland. Entsprechend hoch ist die Nachfrage am Buromarkt, der wie
der Wohnungsmarkt Uber praktisch keine Flachenreserven verfiigt. Im ersten Quartal
2020 sank die Leerstandsquote auf 1,3 Prozent, wahrend die Spitzenmiete dicht an
die Marke von 40 Euro je Quadratmeter herankam. Erstaunlich sind die trotzdem teil-
weise hohen Biroflachenumsétze. 2017 und 2018 wurden 750.000 Quadratmeter er-
reicht. Das vergangene Jahr konnte mit 530.000 Quadratmetern aber nicht daran an-
knupfen. Grofte Mietabschlisse betrafen oft Projektentwicklungen. Durch die Pande-
mie geht der Biroflachenumsatz auch in Miinchen kraftig zurtick. In den ersten drei
Quartalen wurde ein Volumen von rund 350.000 Quadratmetern erzielt, sodass bis
zum Jahresende rund 450.000 Quadratmeter méglich sind. Damit wiirde das Vorjah-
resergebnis nur moderat unterschritten. Der bislang gré3te Mietabschluss im laufen-
den Jahr wurde von Amazon — im Vorjahr war es Apple —vorgenommen. Aber auch
Google hat in Minchen, im ehemaligen Paketzustellamt Arnulfstralle, grof3e Plane.
Mit Microsofts Deutschland-Zentrale, die 2016 in Schwabing erdffnet wurde, sind da-
mit alle vier US-IT-Riesen in Miinchen vertreten und unterstreichen damit das Tech-
nologie-Potenzial des Standorts. Die Mietabschliisse auf Platz zwei und drei betref-
fen KPMG und das Finanzamt. Im von der Pandemie gepragten zweiten und dritten
Quartal weitete sich der Leerstand auf gut 2 Prozent aus, wahrend die Spitzenmiete
leicht nachgab. Mit Blick auf den ausgeweiteten Flachenneuzugang diirfte die Leer-
standsquote bis Ende 2021 auf 2,5 Prozent anziehen, wahrend die Spitzenmiete auf
37,5 bis 38,5 Euro leicht nachgeben kdnnte.

Amazon, Apple, Google, Microsoft:
Die US IT-Riesen konzentrieren ihre
Zentralen in Miinchen
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Stuttgart: Biiroimmobilien
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Stuttgarts Wirtschaftsstruktur unterscheidet sich mit dem vergleichsweise hohen
Industrieanteil von den von Dienstleistungen gepréagten anderen Top-Standorten.
Das dirfte auch das viele Jahre eher ruhige Biromarktgeschehen erklaren. Bis 2010
lag der jéhrliche Biroflachenumsatz oft deutlich unter 200.000 Quadratmetern. Seit-
dem hat sich die Marktaktivitat aber belebt. Der Biroflachenumsatz fallt inzwischen
um etwa 100.000 Quadratmeter pro Jahr héher aus. Die kraftige Biroflachennach-
frage im wirtschaftsstarken Ballungsraum reduzierte das ohnehin eher geringe Volu-
men leerstehender Flachen weiter. 2019 sank die Leerstandsquote auf knapp unter
2 Prozent. Durch die Angebotsverknappung konnte die Spitzenmiete sukzessive zu-
legen. Im laufenden Jahr bremste die Pandemie wie an den anderen Birostandorten
das Marktgeschehen. Der Biroflachenumsatz erreichte in den ersten drei Quartalen
nicht einmal 100.000 Quadratmeter. Von einem GroRRabschluss der &ffentlichen Ver-
waltung abgesehen waren die Mietabschlisse Uberwiegend kleinteilig. Auf den Leer-
stand hatte die geringere Marktdynamik wenig Auswirkungen, die Leerstandsquote
Ubersprang nur knapp die Marke von 2 Prozent. Die Spitzenmiete konnte im dritten
Quartal sogar auf 24 Euro je Quadratmeter zulegen. Die wirtschaftliche Entwicklung
in Stuttgart kénnte nicht nur unter der aktuellen Wirtschaftskrise, sondern auch unter
der hohen Bedeutung der im Umbruch steckenden Automobil- und Zulieferindustrie
leiden. Dazu kommt ein ausgeweiteter Buroflachenneuzugang. Der Biiromarkt durfte
sich angesichts der knappen Flachenverfigbarkeit aber widerstandsféahig zeigen.

Bis Ende 2021 kénnte die Leerstandsquote bis auf knapp unter 3 Prozent zulegen,
wahrend die Spitzenmiete auf 22,50 bis 23,50 Euro je Quadratmeter nachgibt.

Quelle: bulwiengesa, Prognose DZ BANK

Der Umbruch in der Autoindustrie
konnte den Wirtschaftsstandard
belasten und den Biiromarkt
bremsen

BUROFLACHENUMSATZ IN PROZENT DES FLACHENBESTANDS
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WOHNIMMOBILIEN

Wahrend die Pandemie Gewerbeimmobilien erheblich belastet, zeigt sich der Woh- Die Pandemie konnte dem robusten
nungsmarkt weitgehend unbeeindruckt. Landesweit steigen Kaufpreise und Mieten Wohnungsmarkt bislang nichts
fir Wohnimmobilien weiter an. Aber auch in den Top-Standorten geht es trotz der anhaben...

schon hohen Preise und Mieten weiter bergauf. Dafir sind verschiedene Ursachen
verantwortlich. So ist der Bedarf fiir Wohnraum — anders als der Fldchenbedarf im
Einzelhandel oder bei Biros — durch die Corona-Krise nicht zurickgegangen. Zudem
ist das Wohnungsangebot insgesamt immer noch knapp. Und bei privaten Kaufern
locken unverandert glinstige Finanzierungskonditionen, wohingegen Anleger ange-
sichts negativer Anleiherenditen Mietwohnungen als solides Investment schatzen.

Dass die Rezession kaum Spuren am Wohnungsmarkt hinterlie3, hat noch weitere ... und hat Wohnimmobilien
Ursachen. Ein Aspekt ist die — zumindest vor den steigenden Infektionszahlen im noch aufgewertet

Herbst — verbreitete Erwartung einer raschen konjunkturellen Erholung. Wichtiger

durfte aber sein, dass Wohnimmobilien durch die Pandemie noch eine Aufwertung

erfahren haben. Wenn die Menschen durch Lockdown, Kontaktbeschrédnkungen und

Homeoffice mehr Zeit zuhause verbringen, wachst der Stellenwert einer schénen

Wohnung. Aber auch das Investoreninteresse an Wohnungen ist gewachsen. Als

Folge der eingetriibten Aussichten fir Gewerbeimmobilien konzentrieren sich Anle-

ger auf wenige Immobilienmarktsegmente — darunter insbesondere auf Wohnungen.

MIETANSTIEG IN DEN METROPOLEN SETZT SICH UNBEEINDRUCKT MIETDYNAMIK HAT SICH IM DURCHSCHNITT DER TOP-STANDORTE
VON DER PANDEMIE FORT SPURBAR VERLANGSAMT .
DURCHSCHNITTLICHE ERSTBEZUGSMIETE IN EURO/QUADRATMETER TOP-7-DURCHSCHNITT: MIETE GGU. VORJAHR IN %
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Quelle: bulwiengesa Quelle: bulwiengesa, DZ BANK
Allerdings hat sich der Mietanstieg splrbar abgebremst. Die langsamere Gangart Seit 2017 bremst sich die

setzte bereits vor der Pandemie ein — seit 2017 verringert sich das Tempo der Miet- Mietdynamik sukzessive ab
zuwachse. Als Ursachen kommen das schon hohe Mietniveau, ein langsamerer

Einwohnerzuwachs und eine allmahliche Verbesserung des Wohnungsangebots

infrage. Zudem dirften sich Markteingriffe wie die Mietpreisbremse oder der Berliner

Mietendeckel auswirken. Im Durchschnitt der Top-Standorte zogen sowohl Erstbe-

zugs- als auch Bestandsmieten im laufenden Jahr um rund 3 Prozent an.

Die Bandbreite der Erstbezugsmieten reichte im dritten Quartal 2020 von 13,30 Euro  Spannweite der Top-7-Wohnungs-
je Quadratmeter in Dusseldorf bis zu 20,00 Euro je Quadratmeter in Minchen. Der mieten umfasst rund 7 Euro je
Mietabstand von Miinchen zum zweitteuersten Standort Frankfurt ist dabei mit fast Quadratmeter

4 Euro je Quadratmeter erheblich. Bei Bestandswohnungen ist die Preisspanne

dhnlich groR. Bei den Wiedervermietungen ist Berlin mit 10,70 Euro je Quadratmeter

der gunstigste Top-7-Standort. Am oberen Ende findet sich aber auch hier Miinchen

mit 17,70 Euro je Quadratmeter wieder.
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DER KRAFTIGE MIETANSTIEG AN DEN TOP-STANDORTEN WEIST NEUBAUMIETWOHNUNGEN WERDEN IMMER MEHR ZUM LUXUSGUT
EINE RELATIV GROSSE BANDBREITE AUF ERSTBEZUGSMIETEN IN EURO JE QUADRATMETER (2019)
ANSTIEG WOHNUNGSMIETEN VON Q3/2010 BIS Q3/2020 IN PROZENT
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Neben der groRRen standortabhangigen Bandbreite der Wohnungsmieten weist auch ~ Zehnjahriger Mietanstieg reicht von
die Mietdynamik Uber einen langeren Zeitraum eine grof3e Spanne auf. Seit 2010 rund 30 Prozent bis liber 70 Prozent
sind die Mieten fiir Bestandswohnungen in Hamburg mit einem Plus von knapp tber

30 Prozent am langsamsten gestiegen. Vergleichsweise moderat haben sich auch

die Mieten in Disseldorf und K&ln ausgeweitet. Dagegen ist der Mietanstieg fiir Neu-

bauwohnungen in Berlin und Stuttgart mit jeweils Uiber 70 Prozent deutlich kraftiger

ausgefallen. Absolut betrachtet miissen Mieter fir Neubauwohnungen in Miinchen

und Stuttgart heute pro Monat furr einen Quadratmeter rund 6 Euro mehr als 2010

zahlen. In Frankfurt sind es etwa 5 Euro. Etwas glnstiger sieht es in Berlin, Dissel-

dorf, Hamburg und KdIn mit einem Anstieg von 3 bis 4 Euro aus.

Trotz weiter rtcklaufiger Zinsen hat sich auch der Kaufpreisanstieg bei Eigentums- Preise fiir Eigentumswohnungen
wohnungen verlangsamt. Ohnehin haben die Jahresveranderungsraten der Kauf- steigen etwa doppelt so schnell
preise und der Mieten in den zuriickliegenden zehn Jahren einen &hnlichen Verlauf wie die Mieten

genommen. Allerdings stiegen die Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen durchgéngig

in etwa doppelt so schnell wie die Mieten. Insgesamt sind die Wohnungspreise an

den Top-Standorten binnen dieser zehn Jahre um durchschnittlich 125 Prozent

gestiegen. In Minchen hat der durchschnittliche Quadratmeterpreis fiir Neubau-

wohnungen inzwischen fast 10.000 Euro erreicht. In KéIn sind es noch weniger

als 6.000 Euro.

KAUFPREISE FUOR WOHNUNGEN HABEN SICH BINNEN 10 JAHREN TOP-7: WOHNUNGSPREISE STEIGEN ETWA DOPPELT SO SCHNELL
MEHR ALS VERDOPPELT WIE DIE MIETEN
PREIS- UND MIETENTWICKLUNG GGU. VORJAHR IN PROZENT
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DER BEVOLKERUNGSZUWACHS IN DEN METROPOLEN HAT DIE ZAHL DER PRIVATEN HAUSHALTE WACHST SCHNELLER
SICH SICHTBAR VERLANGSAMT ALS DIE EINWOHNERZAHL
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Ein wesentlicher Treiber der kraftig steigenden Wohnungsmieten ist der Urbanisie-
rungstrend. Fir viele Menschen stellt das freistehende Einfamilienhaus zwar immer
noch die bevorzugte Wohnform dar, aber insgesamt Uberwiegen offenbar die Vor-
teile einer Stadtwohnung. Etwa zur Jahrtausendwende setzte der Zuzug in viele

Grof3- und Universitatsstadte ein, deren Einwohnerzahlen daraufhin kréftig wuchsen.

Ein weiterer Faktor fur das Einwohnerwachstum sind Migranten, die meistens in
Grof3stadte ziehen. Die seit 2011 vergleichsweise hohe Nettomigration basierte zu-
nachst auf Zuzug aus dem europdischen Ausland aufgrund der guten Arbeitsmarkt-
lage. 2015 stieg dagegen sprunghaft die Zahl der Flichtlinge.

Allerdings hat sich das Einwohnerwachstum der Top-Standorte verlangsamt.
Waéhrend der jahrliche Einwohnerzuwachs 2015 bei etwa 1,5 Prozent lag, waren
es im vergangenen Jahr nur noch 0,6 Prozent. 2019 weitete sich die Bevdlkerung
lediglich in Frankfurt und Miinchen sowie in Berlin kraftiger aus. In Disseldorf und
Hamburg wuchs die Einwohnerzahl nur noch langsam, in KéIn und Stuttgart stag-
nierte sie weitgehend. Zum einen hat sich die Nettomigration erheblich verringert.
Zum anderen haben viele Mietinteressenten aufgrund des knappen Wohnungs-
angebots und der hohen Mieten ihr Suchgebiet in Richtung Umland erweitert.

Unter dem Strich weitete sich die Bevdlkerung aller Top-Standorte erheblich aus.
Der Zuwachs reichte binnen zehn Jahren von etwa 7 Prozent in Dusseldorf bis zu
16 Prozent in Frankfurt. Insgesamt wuchs die Einwohnerzahl der sieben Stadte
um etwas mehr als 1 Million auf knapp tber 10 Millionen Menschen. Die Zahl der
Haushalte stieg noch schneller, weil die Personenzahl je Haushalt auch als Folge
der alternden Gesellschaft sinkt. Zur Jahrtausendwende wohnten im Durchschnitt
1,86 Personen in einem Haushalt. 2009 waren es 1,78 Personen und 2019

1,74 Personen. Somit erhdhte sich die Zahl privater Haushalte in den Top-
Standorten innerhalb von zehn Jahren um 8 Prozent in Diisseldorf gegentiber
fast 20 Prozent in Frankfurt.

Setzt sich diese bislang weitgehend lineare Entwicklung fort, stiege mit der Zahl der
Haushalte auch der Wohnungsbedarf weiter an, selbst wenn die Bevdlkerung der
sieben Stadte stabil bliebe. Nur durch diesen ,Haushaltsverkleinerungseffekt‘ wirde
die kumulierte Zahl der Haushalte in den sieben Top-Standorten bis 2030 um rund
130.000 steigen. Bei einem im Vergleich mit dem bisherigen Wachstumstempo mo-

Urbanisierungstrend sowie
Migration lieBen die stadtische
Bevélkerung wachsen

Einwohnerzuwachs der
Top-Standorte hat sich spiirbar
verlangsamt

Binnen zehn Jahren wuchsen
Top-Standorte um 1 Million
Menschen

Der Wohnungsbedarf der Top-7-
Stadte dirfte zulegen, auch wenn die
Bevélkerung langsamer steigt
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deraten Einwohnerzuwachs von 6 Prozent bis 2030 wiirde sich die Zahl der Haus-
halte insgesamt sogar um fast 500.000 ausweiten. Bleibt es beim unterschiedlichen
Wachstumstempo der Stadte, wéare der regionale Zuwachs jedoch
TOP-7: WAHREND DIE EINWOHNERZAHL WACHST, WERDEN DIE ZAHL DER FERTIGSTELLUNGEN ERREICHT WIEDER DAS HOHE
HAUSHALTE IMMER KLEINER NIVEAU DER 1990ER JAHRE
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entsprechend unterschiedlich. So geht die Bevélkerungsprognose von bulwiengesa
von 2019 bis 2030 fur Stuttgart von einem Zuwachs von ein wenig mehr als 1 Pro-
zent aus. Fir Berlin und Hamburg wird ein Plus von rund 4 Prozent, fir Disseldorf,
K&In und Miinchen von etwa 6 Prozent angenommen. In Frankfurt ist das prognosti-
zierte Wachstum mit 8 Prozent noch etwas ausgeprégter.

Tritt die Entwicklung bis 2030 wie in der vorstehenden Uberschlagsrechnung ein, Durch die wachsende Angebots-
waren der rechnerische Wohnungsbedarf und das Neubau-Wohnungsangebot weit-  liicke wuchs die Anspannung der
gehend ausgeglichen — wenn die Fertigstellungen das aktuelle Niveau von jéhrlich Top-7-Wohnungsmarkte

knapp 50.000 fertiggestellten Wohneinheiten beibehielten. In den zurtickliegenden
Jahren war das jedoch nicht der Fall. Im Zeitraum von 2012 bis 2019 tbertraf die
zahlenmaRige Ausweitung der privaten Haushalte die fertiggestellten Wohnungen an
den sieben Top-Standorten in etwa um das Doppelte. Weil auch die Leerstandsre-
serven erschépft waren, nahm die Anspannung an den einzelnen Wohnungsmaérkten
zu und trieb damit Mieten und Kaufpreise in die Hohe.

Das Missverhaltnis zwischen Wohnungsbedarf und Wohnungsbau hat sich jedoch Angebotsliicke am Wohnungsmarkt
sichtbar verringert. Einerseits hat sich der Zuzug wie beschrieben verlangsamt. der Top-7-Stédte ist sichtbar kleiner
Andererseits zog der Wohnungsbau spiirbar an. In Berlin hat sich das Fertigstel- geworden

lungsvolumen innerhalb von zehn Jahren — von einem allerdings sehr niedrigen
Niveau aus — gut verfiinffacht. In Hamburg hat das Wohnungsbauprogramm eine
Verdreifachung ermdglicht. In Frankfurt und Minchen haben sich die Neubauzahlen
vom bereits hoheren Niveau aus noch gut verdoppelt. Etwas schwacher fallen die
Neubauaktivitdten in Disseldorf, Kéln und Stuttgart aus. Kumuliert Giber die sieben
Stadte haben die Fertigstellungen von 2017 bis 2019 den Zuwachs der privaten
Haushalte schon fast erreicht.
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Diese Entwicklung belegt, dass die Marktmechanismen funktionieren. Das Woh- Marktmechanismus funktioniert
nungsangebot hat — mit der fur den Immobilienmarkt typischen Tragheit — auf den und relativiert die Notwendigkeit
gestiegenen Bedarf reagiert und damit die hohe Preis- und Mietdynamik verlang- der RegulierungsmafRnahmen

samt. Die Notwendigkeit der RegulierungsmaRnahmen am Wohnungsmarkt relati-
viert sich somit. Einen erheblichen Mieteingriff stellt vor allem der Berliner Mietende-
ckel dar, der nach Auswertungen von F+B die gedeckelten Mieten fur Bestands-
wohnungen erheblich unter das Marktniveau gedruckt hat. Die regulativ gesenkten
Mieten kénnten die Wohnungsnachfrage noch ausweiten, wahrend Wohninvest-
ments dadurch unattraktiver werden, sodass der Wohnungsbau nachlassen kénnte.

Doch die Wohnungsmarkte haben das Glick eines erheblich eingeschrankten Immobilieneigentiimer konnten
Anlagespektrums der Investoren, sodass das Abwanderungsrisiko der Investoren bei Sanierungsaufwendungen
wohl Uberschaubar ist. Wahrscheinlich ist aber, dass die Eigentiimer bestehender sparen

Mehrfamilienhauser riicklaufige Mieteinnahmen durch verminderte Sanierungsauf-
wendungen zumindest teilweise kompensieren. Darunter wiirde auf Dauer die
Qualitat des Wohnungsangebots leiden.

Indirekt kann sich die Corona-Pandemie auch auf die Wohnungsmarkte der Homeoffice macht das Umland
Top-Standorte auswirken. Das flexible Arbeiten dirfte dauerhaft Bestand haben. attraktiver
Wer zukiinftig hdufiger zuhause arbeiten will oder muss, benétigt dort einen

geeigneten Arbeitsplatz. Wenn beide Partner regelméaRig Homeoffice machen,

sind sogar zwei Arbeitsplatze notwendig, mdglichst rdumlich getrennt, damit jeder

in Ruhe arbeiten kann. Eine solche L&sung lasst sich in einer kompakten Stadt-

wohnung aber nur schwer realisieren. Davon kénnte das Umland profitieren, wenn

sich manche Stadter nun nach entsprechend dimensionierte Immobilien in den an-

grenzenden Landkreisen und Vorstéddten umschauen. Die langere Fahrzeit fallt

umso weniger ins Gewicht, je seltener der Weg ins Biro angetreten wird. In

welchem Umfang ein solcher Homeoffice-Effekt eintritt, 1&sst sich jedoch nur schwer

abschatzen.
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TOP-7: MARKTDATEN WOHNUNGSMARKT

Berlin Diisseldorf Frankfurt Hamburg Kéln Miinchen Stuttgart Top-7
Einwohnerentwicklung
Durchschnitt 2010 bis 2016 in % p.a. 1,26 0,73 1,63 0,83 1,13 1,56 1,15 1,20
Durchschnitt 2017 bis 2019 in % p.a. 0,95 0,50 1,21 0,82 0,48 0,50 0,52 0,77
Haushalte
Durchschnitt 2017 bis 2019 in % p.a. 0,62 0,41 0,96 0,76 0,58 0,93 0,44 0,69
Fertiggestellte Wohnungen
2011 bis 2014 p.a. 6.323 1.305 3.099 5.226 3.155 6.584 1.678 27400
2015 bis 2018 p.a. 14.189 2.284 4.370 8.709 3.131 7.880 2.058 42.600
2019 p.a. 18.999 2.315 4.641 9.805 2.253 7.526 1.486 47.000
Arbeitslosenquote
Oktober 2020 in % 10,2 8,1 73 7.9 9,7 5,1 57 7,7
Erstbezugsmiete (Durchschnitt)
2019 Euro/m? 13,90 13,10 16,10 14,40 13,30 19,80 15,90 15,00
2020e Euro/m? 14,60 13,30 16,50 14,80 13,50 20,00 16,30 15,50
2021e Euro/m? 14,80-15,00 13,50-13,70 16,80-17,00 15,00-15,20 13,80-14,00 20,20-20,40 16,50-16,70 15,70-15,90
5 Jahre (2015-2020e) in % 27,0 8,1 22,2 12,1 18,3 26,6 35,8 22,2
1 Jahr (2019-2020e) in % 5,0 2,3 2,5 2,8 2,3 1,0 2,5 3,1

Quelle: bulwiengesa, Scope, Prognose DZ BANK

Die Ursachen, wegen derer sich die Aufwartsdynamik von Preisen und Mieten an
den Top-Standorten abgekihlt hat, sind zahlreicher geworden. Zu den hohen Prei-

sen und Mieten, dem verlangsamten Zuzug und einem ausgeweiteten Wohnungsbau
kamen noch die zunehmende Regulierung sowie als Folge der Pandemie der Home-

office-Effekt und vor allem eine Wirtschaftskrise hinzu. Die hdhere Arbeitslosigkeit
verschlechtert die wirtschaftliche Lage der privaten Haushalte und verringert somit

den finanziellen Spielraum fiir Mietzahlungen. Daher dirfte die Mietdynamik im kom-

menden Jahr nachgeben. Insgesamt werden die Wohnungsmieten mit Blick auf das
nach wie vor knappe Wohnungsangebot aber weiter anziehen. Fir ein Szenario

stagnierender oder sogar rucklaufiger Mieten muissten die wirtschaftlichen Belastun-

gen noch schwerwiegender als bislang angenommen ausfallen.

Prognose bis 2021: Die dampfenden
Faktoren sind zahlreicher geworden
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Strukturdaten 2019 Einyvohner Einwor.mer o BIP BIP pro Kopf Verﬁigbal:es Eink_q.mn!en _Arbeitslosenquote
in 1.000 2009-2019 in % in Mio. Euro in Euro pro Kopf in Euro jahrlich in % (Oktober 2020)
Berlin 3.653 12,3 133 36.418 24.480 10,2
Diisseldorf 620 6,8 52 83.785 31.044 8,1
Frankfurt 758 16,1 75 99.435 26.465 7,3
Hamburg 1.843 8,6 128 69.557 29.074 7,9
Koln 1.086 9,7 65 59.615 26.835 9,7
Miinchen 1.474 13,1 109 74.232 35.698 5,1
Stuttgart 636 10,0 56 88.225 30.602 57
Top-Standorte 10.070 11,2 619 61.453 28.157 7,7
Handelsimmobilien Handelsflache _Spitzenmiete Veréindgrung Spitzen- Sqitzenmiete 2019
2019 in Euro pro m? miete in % in Euro pro m?
in  2008- je Einwoh- 201_0 201_5 201_9 1B- Stad_t-
1.002 ?0108 ) nez 2019 2020e 2021e bis bis bis Lagen teil-
m in % inm 2020e 2020e 2020e lagen
Berlin 6.900 21,5 1,9 300 280 265-275 30,2 -6,7 -6,7 140 47
Dusseldorf 1.251 28,4 2,0 285 280 265-275 34,6 3,7 -1,8 85 48
Frankfurt 1.542 11,0 2,0 300 290 270-280 18,4 -3,3 -3,3 88 42
Hamburg 3.018 11,3 1,6 285 275 260-270 22,2 -3,5 -3,5 75 72
Koln 1.415 1,7 1,3 255 245 230-240 11,4 -2,0 -3,9 85 35
Miinchen 2.140 16,2 1,5 345 340 320-330 19,3 0,0 -1,4 191 75
Stuttgart 1.115 16,2 1,8 235 225 215-225 2,3 -8,2 -4,3 85 34
Top-Standorte 17.381 16,3 1,7 294,0 281,0 270-280 23,1 -3,9 -4,4 - -
Biiroimmobilien Biiroflachenbestand _Spitzenmiete Veréindgrung Spitzen- Leerst_andsquote
2019 in Euro pro m? miete in % in %
in je Ein- je Biirobe- 2010 2015 2019
1.000 wohner schaftig- 2019 2020e 2021e bis bis bis 2019 2020e 2021e
m?  inm? temin m? 2020e 2020e 2020e
Berlin 19.427 53 29,9 39,0 385 37,0-38,0 87,8 604 -1,3 1,3 1,7 2,5
Dusseldorf 7.621 12,3 35,0 26,5 26,1 245-255 21,4 8,8 -1,5 6,0 6,0 6,5
Frankfurt 10.156 13,4 31,9 41,0 40,5 38,5-39,5 22,7 141 -1,2 6,5 7,0 7,7
Hamburg 13.836 75 30,3 29,0 29,5 28,0-29,0 31,1 18,0 1,7 2,9 3,2 3,6
Koln 7.756 7,1 29,2 23,5 23,2 22,0-23,0 16,0 10,5 -1,3 2,3 2,7 3,2
Muinchen 13.989 9,5 30,3 395 390 37,5-385 40,8 144 -1,3 1,4 2,0 2,5
Stuttgart 7.907 12,4 37,4 23,0 23,8 225235 46,0 233 3,5 1,9 2,3 2,7
Top-Standorte 80.691 8,0 31,3 33,4 33,2 31,7-32,7 42,2 24,6 -0,5 2,8 3,2 3,8
Wohnimmobilien Entwif:klung von Miete _Er_stbezug Durch- Veréinderl_mg !Erstbe- . Miete 2019
2014 bis 2019 in % schnitt in Euro pro m? zugsmiete in % in Euro pro m?
Erst- Wieder-
wohner halte ' bestand 019 2020 20210 0 AT ZU Maxt " tung
2020e 2020e 2020e mum Bestand
Berlin 6,2 6,3 3,5 139 14,6 14,8-150 759 27,0 5,0 215 10,5
Disseldorf 3,2 3,7 3,3 13,1 13,4 13,5-137 38,1 8,1 2,3 19,5 10,9
Frankfurt 6,8 7,1 6,2 16,1 16,5 16,8-17,0 542 222 2,5 23,5 14,0
Hamburg 54 7,0 4.4 14,4 14,8 15,0-15,2 28,7 121 2,8 22,1 1,7
Koln 4,5 54 24 13,3 13,6 13,8-14,0 295 18,3 2,3 18,5 1,7
Miinchen 4.1 58 4,3 19,8 20,0 20,2-20,4 56,3 26,6 1,0 29,5 17,5
Stuttgart 4,6 4,9 2,7 159 16,3 16,5-16,7 68,0 358 2,5 211 14,0
Top-Standorte 53 6,1 3,8 15,0 15,5 15,7-159 52,8 22,2 31 - -

Quelle: Scope, bulwiengesa, Prognose DZ BANK

Hinweis zu den verwendeten Spitzenmieten fiir Handel und Biiro: Die von bulwiengesa tbernommenen Werte repréasentieren einen Mittelwert aus den obersten 3
bis 5 Prozent der Vermietungen des Marktes, sodass die angegebene Spitzenmiete nicht der absoluten Top-Miete entspricht. Daher stellen héhere Mietangaben fiir
die einzelnen Standorte, die teilweise in alternativen Marktberichten genannt werden, grundséatzlich auch keinen Widerspruch dar.
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Biiroflaichenumsatz

Flichenneuzugang

Leerstandsquote

Kaufkraftkennziffer

Mehrfamilienhaus-
Vervielfacher

Nettoanfangsrendite

Reg-12/Regional-12

Spitzenmiete

Top-7

Zentralitatskennziffer

Quelle: bulwiengesa, DZ BANK

Buroflache, die an einem Standort in einem Jahr durch Vermietung oder
Eigennutzung neu belegt wird. Vertragsverlangerungen sind nicht enthalten.
Fir den Zeitpunkt ist nicht der Beginn der tatséchlichen Flachennutzung,
sondern der Vertragsabschluss entscheidend.

Bironutzflache, die durch Neubau im jeweiligen Jahr fertiggestellt wurde.

Der Anteil der am Standort leerstehenden Biroflache in Relation zum
Flachenbestand.

Die einzelhandelsrelevante Kaufkraft definiert den Teil des Einkommens einer
Region, der den privaten Haushalten fir den Einkauf im Einzelhandel zur
Verfligung steht. Die Kaufkraftkennziffer beschreibt die einzelhandelsrelevante
Kaufkraft eines Standorts in Relation zum bundesweiten Durchschnitt, der mit
100 Punkten festgelegt ist.

Der Kaufpreis wird durch die Kaltmiete im ersten Jahr dividiert und entspricht damit
dem Kehrwert der Bruttoanfangsrendite. Nebenkosten werden nicht beriicksichtigt.

Die anfangliche Mietrendite fuir Biiro und Handel wird aus der Jahresnettomiete und
dem Gesamtkaufpreis unter Berlicksichtigung von Nebenkosten ermittelt.

Flachengewichteter Index aus den 12 im Report betrachteten Oberzentren
Augsburg, Bremen, Darmstadt, Dresden, Essen, Hannover, Karlsruhe, Leipzig,
Mainz, Mannheim, Munster und Nirnberg.

Die Spitzenmiete reprasentiert einen Mittelwert aus den obersten 3 bis 5 Prozent
der Vermietungen des Marktes, sodass der angegebene Wert nicht der absoluten
Top-Miete entspricht.

Flachengewichteter Index aus den sieben Top-Standorten Berlin, Diisseldorf,
Frankfurt, Hamburg, K&In, Minchen und Stuttgart.

Die Zentralitat wird ermittelt, indem der Einzelhandelsumsatz an einem Standort
durch die einzelhandelsrelevante Kaufkraft dividiert und anschlieRend mit

100 multipliziert wird. Ein Wert von mehr als 100 Punkten ergibt sich, wenn der
Einzelhandelsumsatz hoher als die einzelhandelsrelevante Kaufkraft ausfallt und
dem Standort demzufolge zuséatzlich Kaufkraft zuflief3t.
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Il. Pflichtangaben fiir Sonstige Research-Informationen und weiterfiihrende Hinweise
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6.1

Verantwortliches Unternehmen

Diese Sonstige Research-Information wurde im Auftrag und in Kooperation mit der DZ HYP AG von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschafts-
bank, Frankfurt am Main (DZ BANK) als Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Sonstige Research-Informationen sind unabhangige Kundeninformationen, die keine Anlageempfehlungen fur bestimmte Emittenten oder bestimmte
Finanzinstrumente enthalten. Sie berlcksichtigen keine persénlichen Anlagekriterien.

Die Pflichtangaben fiur Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-Informationen) sowie weitere Hinweise, insbesondere zur
Conflicts of Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu Methoden und Verfahren kénnen kostenfrei eingesehen und abgerufen werden unter:
www.dzbank.de/Pflichtangaben.

Zustandige Aufsichtsbehérden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. Wertpapierdienstleistungsunternehmen beaufsichtigt durch die:
- Europaische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
SonnemannstraBe 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
- Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-StraBe 24 - 28 in 60349 Frankfurt / Main

Unabhéngigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im Einzelfall
beauftragten sachkundigen Analysten unabhéngig und auf der Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Sonstigen Research-Publikation inhaltlich eingebunden ist, bestatigt, dass

- diese Research-Publikation seine unabhéangige fachliche Bewertung des analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy der
DZ BANK wiedergibt sowie

— seine Vergutung weder vollstandig, noch teilweise, weder direkt, noch indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung ab-
hangt.

Aktualisierungen und Geltungszeitraume fiir Sonstige Research Informationen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-Informationen hangt von den jeweiligen makroékonomischen Rahmenbedingungen, den
aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte, von MaBnahmen der Emittenten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zustandigen Auf-
sichtsbehérden und der relevanten Zentralbanken sowie von einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitrdume geben
daher nur einen unverbindlichen Anhalt daftir, wann mit einer neuen Anlageempfehlung gerechnet werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen besteht nicht. Wird eine Sonstige Research Information aktualisiert, ersetzt diese
Aktualisierung die bisherige Sonstige Research Information mit sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Bewertungen / Aussagen mit Ablauf von sechs Monaten. Diese Frist beginnt mit dem Tag der Publikation.
Auch aus Griinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kénnen im Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen voruber-
gehend und unangekindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zuktinftig unterbleiben, weil ein Objekt / Aspekt nicht weiter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mit-
geteilt oder, falls eine abschlieBende Publikation unterbleibt, werden die Grinde fur die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfligt tUber eine verbindliche Conflicts of Interest Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ BANK, der
DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen vermieden werden
oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, angemessen identifiziert, gemanagt, offengelegt und Gberwacht werden. Wesentliche Aspekte dieser
Policy, die kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als Vertraulichkeitsbereich und schiitzt ihn durch Chinese Walls gegentiber anderen
Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe. Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen, sind ebenfalls
mittels Chinese Walls, raumlichen Trennungen sowie durch eine Closed Doors und Clean Desk Policy geschiitzt. Uber die Grenzen dieser Vertraulich-
keitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen nur nach dem Need-to-Know-Prinzip kommuniziert werden.

Insbesondere durch die in Absatz 5.2 bezeichneten und die weiteren in der Policy dargestellten MaBnahmen werden auch weitere, theoretisch denk-
bare informationsgestutzte personliche Interessenkonflikte von Mitarbeitern des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen nahestehen-
den Personen vermieden.

Die Vergutung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft hangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder
wesentlich von Ertragen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit Finanzinstrumenten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem
Handel mit Rohstoffen, Waren, Wahrungen und / oder von Indizes der DZ BANK oder der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren Finanzinstrumente fur Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke, die als
Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte Finanzinstrumente, Rohstoffe, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder andere Finanzkenn-
zahlen in Bezug nehmen kénnen. Diesbezugliche Interessenkonflikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch die genann-
ten organisatorischen MaBnahmen vermieden.

Adressaten und Informationsquellen

Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeignet, an
Privatkunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Sonstige Research-Information wurde von der DZ BANK ausdrutcklich als auch fur Privat-
kunden geeignet bezeichnet oder (ii) ihre ordnungsgeméaBe Weitergabe erfolgt durch ein in einem Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraum
(EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkunden, die nachweisbar Uber die erforderlichen Kenntnisse
und Erfahrungen verfiigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Sonstigen Research-Information verstehen und bewerten zu kénnen.

Sonstige Research-Informationen werden von der DZ BANK fur die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des Europai-
schen Wirtschaftsraum und der Schweiz freigegeben.
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Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden
genutzt werden. Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung
Singapur vorbehalten.

Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt fur die Erstellung ihrer Research-Publikationen ausschlieBlich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet. Sie kann
jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachprufen. Sofern die DZ BANK jedoch im
konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird sie darauf in der
Research-Publikation ausdrucklich hinweisen.

Wesentliche Informationsquellen fur Research-Publikationen sind:

Informations- und Datendienste (z. B. Reuters, Bloomberg, VWD, FactSet, Markit), zugelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's, Fitch,
DBRS), Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die zustandigen Aufsichtsbehérden, Informationen der Emittenten (z.B. Geschéafts-
berichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und Analysten-Konferenzen und sonstige Publikationen) sowie eigene fachliche, mikro-
und makroékonomische Recherchen, Untersuchungen und Auswertungen.

lll. Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Es ist daher nicht geeignet, an Privatkunden weitergegeben
zu werden, es sei denn, (a) es ist ausdricklich als auch fur Privatkunden geeignet bezeichnet oder (b) die ordnungsgemafBe Weitergabe erfolgt durch
ein in Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkun-
den, die nachweisbar Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfiigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Bewertung und / oder
Empfehlungen verstehen und einschatzen zu kénnen.

Es wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, Deutschland (,DZ BANK’) erstellt und von der DZ BANK fur
die ausschlieBliche Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des EWR und der Schweiz genehmigt.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdrucklich als ,Finanzanalyse’ bezeichnet, gelten fur seine Verteilung gemaB den Nutzungsbe-
schrankungen in den Pflichtangaben die folgenden ergéanzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieBlich von der DZ BANK Uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen,
gebracht und dort ausschlieBlich an ,accredited investors’, and / oder ,expert investors‘weitergegeben und von diesen genutzt werden.

In die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) darf dieses Dokument ausschlieBlich von der DZ BANK und tber Auerbach Grayson, nicht aber von
anderen Personen, gebracht und dort ausschlieBlich an ,major U.S. institutional investors’ weitergegeben und von diesen genutzt werden. Auch diese
Weitergabe ist nur erlaubt, sofern sich das Dokument nur auf Eigenkapitalinstrumente bezieht. Der DZ BANK ist es nicht erlaubt Transaktionen tber
Fremdkapitalinstrumente in den USA vorzunehmen.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdrticklich als ,Sonstige Research-Information’ bezeichnet, gelten fur seine Verteilung nach den
Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:

Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden
genutzt werden. Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung
Singapur vorbehalten.

Dieses Dokument darf in allen zuvor genannten Landern nur in Einklang mit dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in
den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sich Gber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.

Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben und darf weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen wei-
tergegeben, noch sonst veroffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der
DZ BANK.

Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die
DZ BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt
oder gewahrleistet. Die DZ BANK Ubernimmt weder eine Haftung fur Verlinkungen oder Daten, noch fur Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung
und / oder Verwendung dieser Daten entstehen kénnten.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren, sonstigen Finanz-
instrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahingehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwartungen, die fur die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte
angegeben werden, kénnen maoglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren
eintreten.

Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich: Marktvolatilitaten, Branchenvolatilitaiten, MaBnahmen des Emittenten oder Ei-
genttmers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfugbarkeit von vollstandigen
und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige
Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK stutzt, nachteilig auswirken kénnen.

Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bisher ver6ffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, wel-
che sich auf das Investitionsobjekt sowie die fur es relevanten Branchen und insbesondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewer-
tet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger mussen sich selbst Gber den laufenden Geschaftsgang und etwaige
Veranderungen im laufenden Gesch&ftsgang der Unternehmen informieren.

Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlageempfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen,
sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben tber das Investitionsobjekt zu veréffentlichen.

Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stutzt, aus Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie
hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepruft. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsicht-
lich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.
Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen tGbernehmen eine Haftung fur Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung
und / oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.
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5. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Investmentbanking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu dem / den Unter-

nehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden
Aufsichtsrechts ferner Informationen fur Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-,
Wertpapier- oder sonstige Geschafte von oder mit den Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass
(b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen
eines solchen Geschafts beteiligt sein kénnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter kdnnten moéglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten
Unternehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

Die Informationen und Empfehlungen der DZ BANK in diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen deshalb je nach
den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermégenslage fir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein.
Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegenuber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.

Die in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten der DZ BANK
zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie konnen aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankindigung gean-
dert werden oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitions-
objekte durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments
und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien Uberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung bezuglich Wertpapiere, sonstige Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht
auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhéangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, ein-
schlieBlich, jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlage-
beratung nicht ersetzen.

Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde
legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen, MaBgaben und Regelungen als fur sich rechtlich ausschlieBlich verbind-
lich.

Erganzende Information von Markit Indices Limited

Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Gbernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine
Gewahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten
zu erzielenden Ergebnisse. Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegentuber dem Empfanger der
Daten ungeachtet der jeweiligen Grinde in irgendeiner Weise fur ungenaue, unrichtige oder unvollstandige Informationen in den Markit-Daten oder
fur daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers
derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich &ndern oder zu einem spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden Gbernehmen weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen
gegenuber irgendeine Haftung — weder vertraglicher Art (einschlieBlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieBlich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen
oder Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Ma-
terialien beruhen oder nicht.

Dieses Dokument darf in der Bundesrepublik Deutschland an Privatkunden weitergegeben werden.
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ANSCHRIFTEN DER DZ HYP
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Tel.: +49 89 512676-10

Regionalbiiro Kassel
Rudolf-Schwander-Str. 1
34117 Kassel

Tel.: +49 561 602935-23
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60325 Frankfurt am Main
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Immobilienzentrum Stuttgart
Heilbronner Stral3e 41
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Tel.: +49 711 120938-0
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SchillerstraBe 3
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Tel.: +49 911 940098-16
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Offentliche Kunden
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Tel.: +49 211 220499-5833

DZ HYP Stuttgart
Heilbronner StraBe 41
70191 Stuttgart
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DZ HYP AG
RosenstraBle 2
20095 Hamburg
Tel. +49 40 3334-0

dzhyp.de

Sentmaringer Weg 1
48151 Miinster
Tel. +49 251 4905-0

Stand: Dezember 2020



