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Corona-Krise beendet
deutschen Immobilienboom
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Die Corona-Krise kénnte den Immobilienmarkt auch nachhaltig beeinflussen. Sie
treibt die Digitalisierung insgesamt und die Flexibilisierung der Arbeitswelt voran.
Homeoffice kdnnte zum Standard werden und die Buroflachennachfrage nachhaltig
senken. Der Aufwartstrend des Online-Handels diirfte sich noch beschleunigen und

den klassischen Einzelhandel somit noch starker als bisher belasten. Ersteller/in:

Thorsten Lange, CIIA / CEFA, Economist

CORONA-PANDEMIE TRIFFT DEN IMMOBILENMARKT NACH EINEM LANGEN PREISANSTIEG
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CORONA-KRISE BEENDET DEUTSCHEN IMMOBILIENBOOM

Die Corona-Pandemie trifft den Immobilienmarkt in der Spatphase eines Booms, der
vor 10 Jahren einsetzte. Die untypische Kombination aus Aufschwung und sinken-
den Zinsen hat kraftig steigende Kaufpreise hervorgerufen. Eigenheimkaufer konn-
ten sich dank niedriger Zinsen teure Hauser und Wohnungen leisten. Investoren
blieb kaum eine Alternative zum Immobilienkauf. Anders als Anleihen erwirtschaften
Gewerbeimmobilien und Mietwohnungen noch auskémmliche Renditen. Diese san-
ken zwar auch, verbesserten sich dank steigender Mieten aber mit der Zeit.

Schon vor der Corona-Krise waren Bremsspuren am Immobilienmarkt sichtbar. Die
hohen Preise riefen Diskussionen Uber eine Immobilienblase hervor. Steigende Mie-
ten fihrten zu Mieterprotesten und veranlassten die Politik zu Regulierungsmaf-
nahmen wie der Mietpreisbremse oder dem Berliner Mietendeckel. Die Schwierigkei-
ten des Einzelhandels durch das Online-Shopping driickten schon langer auf die La-
denmieten. Doch trotz der abnehmenden Marktdynamik war das Marktumfeld im
Grofden und Ganzen noch intakt. Das zeigen die noch im Februar hohen Invest-
ments in Gewerbeimmobilien.

Schickt das Corona-Virus die iiber
viele Jahre aufgepumpten Immobi-
lienpreise auf Talfahrt?

Ganz rund lief es Immobilienmarkt
aber nicht mehr

MIETEN: DER BUROMARKT HAT 2019 NOCH GEBRUMMT, WOHNUNGS- GEWERBEIMMOBILIEN: 2019 BRINGT INVESTMENTREKORD UND
MIETEN STEIGEN LANGSAMER UND IM HANDEL SINKEN SIE BEREITS RENDITETIEF
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Welchen Schaden kénnen das Corona-Virus und die Lungenkrankheit Covid-19 dem
deutschen Immobilienmarkt zufligen? Anders als am Aktienmarkt sind die Folgen nur
zeitverzogert sichtbar. Anstelle volatiler Brsen mit hohen Kursverlusten ist der Im-
mobilienmarkt weitgehend erstarrt. Der aufwendige Verkaufsprozess mit Kaufersu-
che, Vertragsverhandlung und notarieller Beurkundung verhindert Panikverkaufe.
Zudem sind Kaufer und Verkaufer mit der Organisation ihres Alltags beziehungswei-
se dem ,Notbetrieb” ihres Unternehmens beschéftigt. Bei auslandischen Beteiligten
kommen Reisebeschrankungen hinzu. Und wesentliche Prozessbeteiligte wie Mak-
ler, Banken, Notare oder Grundbuchamter sind nur eingeschrankt verfligbar.

Konjunkturszenario aus kurzer Rezession und rascher Erholung

Bei einer nur kurzen rezessiven Phase besteht die Chance, dass der trage Immobili-
enmarkt den oft mehrjahrigen Korrekturpfad rasch wieder verlasst. Das durfte der
Fall sein, wenn unsere Konjunkturprognose im Wesentlichen zutrifft. Danach kommt
es im ersten und zweiten Quartal 2020 durch den Lockdown von groRRen Teilen der
wirtschaftlichen Aktivitat zu einem erheblichen Einbruch der Wirtschaftsleistung.
Deutliche Erholungseffekte werden bereits ab dem dritten Quartal 2020 sichtbar.

Keine Panikverkaufe wie am Aktien-
markt, sondern Stillstand

Kurze, aber heftige Rezession
erwartet
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KONJUNKTUR: NACH KURZER REZESSION SETZT AB Q3/2020 DIE ARBEITSMARKT: DURCH DIE REZESSION STEIGT DIE ARBEITS-
WIRTSCHAFTLICHE ERHOLUNG EIN LOSIGKEIT, BLEIBT INSGESAMT ABER NIEDRIG
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Der anhaltende Beschaftigungsaufbau hatte sich 2019 schon verlangsamt. Nun durf-  Die Arbeitslosigkeit steigt, bleibt

te eine voraussichtlich moderat steigende Arbeitslosigkeit dazukommen. Nach unse-
rer Prognose erhoht sich die Arbeitslosenquote 2020 gegenliber dem Vorjahr um ei-
nen Prozentpunkt auf rund 6 Prozent. Fiir 2021 gehen wir ebenfalls von diesem Ni-
veau aus. Damit wurde die Arbeitslosigkeit dank des giinstigen Ausgangsniveaus
vergleichsweise niedrig bleiben. Die privaten Haushalte erleiden jedoch Einkom-
mensverluste, die durch andere Faktoren wie die starke Ausweitung von Kurzarbeit
sowie die wirtschaftlichen Probleme von vielen Selbstandigen verstarkt werden.

Die rlcklaufigen und inzwischen extrem niedrigen Zinsen diirften weiterhin im Tief
verharren und fiir fortgesetzt glinstige Finanzierungskonditionen sorgt. Die niedrigen
Zinsen senken zudem die Wahrscheinlichkeit von Kreditausfallen. Kredithehmer mit
finanziellen Engpassen kénnen mit einer voriibergehenden Tilgungsaussetzung er-
heblich entlastet werden. Trotz niedriger Zinsen konnten sich private und gewerbli-
che Immobilienfinanzierungen verteuern, etwa durch die sich abzeichnenden héhe-
ren Belastungen der Banken. Diese kdnnten aufgrund steigender Risiken am Immo-
bilienmarkt auch zurtickhaltender als bisher bei der Kreditvergabe agieren.

Knappes Angebot am Immobilienmarkt mindert Korrekturrisiko

Boomphasen am Immobilienmarkt gehen meist mit einer kraftigen Angebotsauswei-
tung einher. Die typische Neubauwelle wie etwa nach der Wiedervereinigung blieb in
den vergangenen Jahren aber aus. So kann der Markt nicht wie in den 1990er Jah-
ren — Mieten und Preise sanken damals spiirbar — von einem Uberangebot belastet
werden. Eine Spéatfolge der friheren Immobilienmarktkrise ist die reduzierte Kapazi-
tat im Bausektor. Sie ist eine wesentliche Ursache fir die relativ niedrigen Bauleis-
tungen. Der Neubau leidet aber auch unter fehlenden Bauflachen, die in den Bal-
lungsraumen oft so teuer sind, dass sich manches Bauvorhaben in Verbindung mit
den gestiegenen Baukosten nicht mehr rechnet. Ein weiteres Hemmnis ist der oft
heftige Protest von Anwohnern oder Umweltschitzern.

Daher ist das Angebot am Immobilienmarkt insgesamt knapp. Der Wohnungsbau er-
reicht derzeit etwa 300.000 Fertigstellungen im Jahr. Daraus folgt eine jahrliche Un-
terschreitung des Baubedarfs von 50.000 bis 100.000 Einheiten. Betroffen ist aber
auch der Gewerbebau, auch weil Brach- und Gewerbeflachen in den Stadten oft mit
Wohnungen bebaut werden. Daher konnte der mit der wachsenden Beschéaftigung
einhergehende Buroflachenbedarf nicht gedeckt werden. Knapp sind auch citynahe
Logistikflachen, die fiir den wachsenden E-Commerce bendtigt werden.

aber vergleichsweise niedrig

Das Zinsniveau diirfte weiterhin
niedrig bleiben, Banken kénnten
aber vorsichtiger Kredite vergeben

Im aktuellen Immobilienboom ist die
sonst libliche Neubauwelle ausge-

blieben

Wohnungen und Gewerbeflachen

sind vielerorts knapp
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DAS ZINSTIEF ERLEICHTERT DEN IMMOBILIENKAUF, TREIBT ABER
AUCH DIE VERSCHULDUNG IN DIE HOHE
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DER WOHN- UND GEWERBEBAU HAT ZUGELEGT, KANN ABER DEN
GESTIEGENEN BEDARF NICHT DECKEN
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In der aufziehenden Wirtschaftskrise nimmt das knappe Angebot aber Druck vom
Immobilienmarkt. Hohe Miet- und Preisnachlésse durch Uberangebote diirften aus-
bleiben. Zudem kénnte das Angebot durch einen in der ersten Jahreshalfte stark ver-

Quelle: Statistisches Bundesamt

Weitere Angebotsverknappung im
ersten Halbjahr durch fehlende Bau-
arbeiter und Materialengpésse

langsamten Neubau gebremst werden. Im Januar und Februar konnte dank des mil-
den Winters zwar gut gearbeitet werden. Aber seit Marz wird das Bauen schwieriger.
Zum einen fehlen die oft aus Osteuropa stammenden Fachkréafte, zum anderen sind
Engpéasse beim Baumaterial durch Produktionsausfalle wahrscheinlich.

Wohneigentum: Die Preise diirften weitgehend stabil bleiben

Der hochtourig laufende Immobilienmarkt hat die Preise fir Wohnungen erheblich
steigen lassen. Von 2009 bis 2019 hat sich Wohneigentum — Eigentumswohnungen
und Einfamilienhduser — deutschlandweit um rund 55 Prozent verteuert. In den sie-

Vor allem in den Metropolen und bei
Mehrfamilienhduser haben sich
Riickschlagspotenziale aufgebaut

ben gréRten Stadten verdoppelten sich die Preise in dieser Zeit sogar. Noch kraftiger
ist der Preisanstieg bei Mehrfamilienhdusern aufgrund des Anlagedrucks institutio-
neller Investoren ausgefallen. Hier haben die Preise deutschlandweit um 80 Prozent
zugelegt. In den sieben groRten Stadten ist das Plus mit rund 130 Prozent am groR-
ten ausgefallen. Daran wird ersichtlich, dass sich insbesondere in den Metropolen

Riickschlagspotenziale aufgebaut haben.

Glnstig ist, dass die Preise dort langsamer steigen, wo es schon besonders teuer
ist. Landesweit ist der Bremseffekt aber noch moderat, insgesamt zogen die Preise
fir Wohneigentum und Mehrfamilienhauser Ende 2019 noch mit rund 6 Prozent an.

In den Metropolen hat sich der
Preisanstieg seit 2017 spiirbar
verlangsamt

Dank der glinstigen Zinsen ist der Immobilienkauf in vielen Landesteilen noch attrak-
tiv. Dagegen hat sich der Preisanstieg in den sieben groRten Stadten auf 3 Prozent
verlangsamt. Hier bremst das hohe Preisniveau. Eigenheimkaufern fallt es schwer,
das notwendige Eigenkapital aufzubringen. Zudem lohnt sich das Vermietungsge-
schaft kaum noch, weil die Renditen durch die hohen Preise unattraktiv geworden

sind. Dazu kommt die zunehmende Mietmarktregulierung.

Die Corona-Krise hat praktisch keinen Einfluss auf den Wohnungsbedarf. Dennoch
dirfte die Nachfrage zunachst nachlassen. Einkommensverluste und wirtschaftliche

Der Wohnungsbedarf leidet nicht
unter der Corona-Krise

Unsicherheit werden viele private Haushalte beim Abschluss teurer Mietvertrage und
insbesondere bei der ,Einmal-im-Leben-Entscheidung®, dem Immobilienkauf, zdgern
lassen. Ein groRer Teil der Nachfrage diirfte aber wieder auf den Markt kommen,
wenn die Haushalte ihre finanzielle Situation wieder besser beurteilen kénnen.
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DER PREISANSTIEG IN DEN METROPOLEN HAT NACHGELASSEN, ...

... AUCH WEIL HIER DER WOHNUNGSBAU ANGESPRUNGEN IST
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Verkaufer und Vermieter werden auf den vorriibergehenden Stillstand des Marktes
vermutlich nicht mit splrbaren Preisnachlassen reagieren, sondern zunachst abwar-
ten. Wenn Preis- und Mietstatistiken fiir das erste Quartal gréRere Ausschléage auf-
zeigen, sollte das vorsichtig interpretiert werden. Durch die geringe Transaktionszahl
ist die Aussagekraft eingeschrankt. Das durfte auch fur das zweite Quartal gelten.
Ein realistisches Bild ber den Wohnimmobilienmarkt wird wohl erst das dritte Quar-
tal 2020 mit Veroéffentlichungen Ende Oktober/Anfang November ermdglichen.

Der Preisanstieg am Wohnungsmarkt dirfte sich im laufenden Jahr nicht fortsetzen.
Ein Preiseinbruch ist aufgrund des knappen Angebots und des nach wie vor groflen
Wohnungsbedarfs aber nicht wahrscheinlich. Vielmehr dirften die Preise im Grof3en
und Ganzen stagnieren. Regionale Abweichungen sind aber durchaus méglich. So
kénnte die Kaufbereitschaft bei Hausern und Wohnungen, die noch vergleichsweise
glnstig sind, dank Kreditzinsen von zum Teil unter einem Prozent hoch bleiben. In
den teuren Ballungsrdumen ist es dagegen wahrscheinlicher, dass die Preise etwas
nachgeben. Zudem sind die Fertigstellungszahlen in den sieben grofiten deutschen
Stadten spurbar gestiegen. Gebaut werden meist hochwertige Wohnungen, sodass
vor allem das Angebot an gunstigen Wohnungen knapp geblieben ist. Dagegen
kénnte der Verkauf teurer Wohnungen schwieriger werden.

Finanzierungen gelten als solide, die Risiken sind aber groBer geworden

Kame es zu fallenden Wohneigentumspreisen, wiirde sich der Blick auch auf die Fi-
nanzierungsseite richten. Grundsatzlich werden Hypotheken in Deutschland konser-
vativ vergeben. Die gesamte Verschuldung der privaten Haushalte ist mit etwa 85
Prozent des verfligbaren Einkommens moderat. Abhaken sollte man das Thema
Verschuldung aber nicht. Die hohe Immobiliennachfrage und die gestiegenen Preise
haben das Darlehensvolumen kraftig erhéht. Das Wachstum des Hypothekenbe-
stands hat sich auf Uber 5 Prozent pro Jahr erhoht (siehe Abbildung auf Seite 4).

Zudem hat sich der durchschnittliche Eigenmittelanteil im Zeitablauf verringert. Hohe
Beleihungen und Vollfinanzierungen kommen immer &fter vor. Nach den verfuigbaren
Daten haben Ende 2019 Darlehen mit Beleihungsauslaufen von iber 90 Prozent fast
40 Prozent der Neukredite ausgemacht. Noch vor drei Jahren waren es unter 20
Prozent. Die mittlere Finanzierungssumme beim Eigenheimerwerb hat sich seit 2009
um Uber 100.000 Euro auf durchschnittlich fast 280.000 Euro erhoht.

Stillstand am Wohnimmobilienmarkt:
Daten zu den Corona-Auswirkungen
diirfte erst Q3/2020 zeigen

Insgesamt stabile Preise fiir
Wohneigentum bei regionalen
Schwankungen

In den Metropolen kénnten die Prei-
se auch wegen des ausgeweiteten
Angebots nachgeben

Moderate Verschuldung der privaten
Haushalte, aber das Hypotheken-
wachstum hat sich beschleunigt

Durch den rapiden Preisanstieg
kommen die Kaufer mit dem Anspa-
ren von Eigenmitteln nicht hinterher
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DIE SCHULDEN DER DEUTSCHEN HAUSHALTE SIND MODERAT

BLASENBILDUNG BEI MEHRFAMILIENHAUSERN?
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Der Gesamtbestand der Hypotheken drfte solide sein. Jingere Finanzierungen
koénnten aber eine héhere Risikolast tragen. Sie vereinen die hochsten Kreditbetra-
ge, die geringsten Eigenmittelanteile und haben die teuersten Immobilien finanziert,
die auch nur kurz vom Wertzuwachs am Immobilienmarkt profitieren konnten. Eine
ganze Reihe der finanzierten Objekte dirften sich in teuren Stadten mit einem erhdh-
ten Korrekturrisiko befinden. Sollte es etwa im Zuge einer schwerer als erwartet ver-
laufenden Rezession zu ausgepragteren Preisrickgdngen kommen, kénnte zumin-
dest ein Teil der Finanzierungen Verluste hervorrufen.

Mehrfamilienhduser: Mietverluste konnen zu Preisriickgdngen fiihren

Die Wohnungsvermietung galt lange Zeit als sichere Bank. Das zeigen die enorm
gestiegenen Preise fur Mehrfamilienhduser. In diesem Jahr kommen auf die Vermie-
tung jedoch groRere Herausforderungen zu, nicht nur durch die Corona-Krise. Diese
steht aktuell aber im Vordergrund. Viele Haushalte erleiden Einkommenseinbul3en,
etwa durch Kurzarbeit, sodass Mietstundungen, aber auch Mietriickstadnde in erheb-
lichem Umfang drohen. Zudem wird das Kiindigungsrecht wegen ausbleibender
Mietzahlungen — wenn die Pandemie die Ursache ist — fir drei Monate ausgesetzt.
Wahrend die Mieteinnahmen sinken, laufen die Kosten fiir den Unterhalt der Hauser
aber unverandert weiter. Von Mieter- und Vermieterorganisationen wurde bereits ein
staatlicher Wohnen-Fonds gefordert, der mégliche Mietausfélle tragt.

Zu diesen Schwierigkeiten gesellen sich noch andere Belastungen. Das durch den
angezogenen Neubau verbesserte Wohnungsangebot macht sich seit 2018 in lang-
samer steigenden Wohnungsmieten bemerkbar. Dazu kommt die ausgeweitete Re-
gulierung. So wurde die Mietpreisbremse jiingst bis 2025 verlangert und noch einmal
verscharft. In Berlin gilt ein Mietendeckel mit Mieterh6hungs-Stopp. Andere Stadte
stehen diesen MafRnahmen, die die vereinbarte Miete nachtraglich senken kénnen,
aufgeschlossen gegenuber. Mit fortschreitenden Erfolgen bei der Bekampfung der
Pandemie durften die Mietregulierung wieder auf die Tagesordnung zuriickkehren.

Durch die steigenden Preise hat sich die relative Bewertung von Mehrfamilienh&u-
sern binnen zehn Jahren enorm ausgeweitet. Die Relation aus Kaufpreis und Jah-
resmiete ist in den sieben groRten Stadten sowie in vielen anderen GroRstadten weit
Uber den historischen Mittelwert geklettert. 2009 lag die Relation im Durchschnitt der
sieben Metropolen noch bei 16. 2019 kostete ein Mehrfamilienhaus im Durchschnitt
schon 30 Jahresmieten. Mit sinkenden Mieteinnahmen und triberen Aussichten auf
Mietsteigerungen sind Preisriickgange wahrscheinlich. Dennoch dirften Mehrfamili-

Quelle: bulwiengesa, DZ BANK

Basis: 19 deutsche GroRstadte

»Junge“ Kredite sind
verlustanfalliger

Das Pradikat ,,risikoarm“ gilt nicht
mehr: Auf Vermieter kommen
schwere Zeiten zu

Mietpreisbremse, Mieterh6hungs-
Stopp und Mietendeckel sind weitere
Belastungsfaktoren fiir Vermieter

Preisriickgange bei Mehrfamilien-
hausern sind wahrscheinlich
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enhauser ein gefragtes Anlageobjekt bleiben. Durch das insgesamt knappe Woh-
nungsangebot bleibt die Wohnungsvermietung ein solides Geschéaft, das aber mit
groReren Herausforderungen und nicht mehr ganz so hohen Preisen einhergeht.

Dank der hohen Finanzkraft der Bundesrepublik und dem offenbar im internationalen
Vergleich gut aufgestellten Gesundheitssystem kénnte Deutschland besser als ande-
re Lander durch die Corona-Krise kommen. Das kénnte die Zuwanderung und damit
die Nachfrage nach Mietwohnungen entsprechend steigen lassen.

Biiroimmobilien: Geringe Leersténde diirften Mietriickgang dampfen

Buroimmobilien zahlten wie Mehrfamilienhauser zu den gefragten Anlageobjekten.
Mehr als die Halfte der Investitionen in Gewerbeimmobilien flossen in Blroobjekte.
Wahrend Biros vor zehn Jahren oft leer standen, hat der geringe Biironeubau und
das Beschaftigungswachstum Buroflachen zum knappen Gut gemacht. Die Leer-
standsquoten sanken in einigen Stadten — Berlin, Miinchen oder auch Miinster — in
Richtung von einem Prozent. Die hohe Nachfrage und das knappe Angebot haben
zudem die Mieten — das zeigt die Abbildung auf Seite 7 — kréftig steigen lassen. Ein
Pluspunkt gegenlber Mehrfamilienhdusern ist die geringe Regulierungsdichte.

Durch die Corona-Krise kénnte die Blirovermietung jedoch erheblich belastet wer-
den. SchlieBlich reagiert die Biroflachennachfrage spirbar auf den Konjunkturzyk-
lus, oft aber erst mit einigen Quartalen Nachlauf. Durch die aktuell unsichere wirt-
schaftliche Zukunft werden es sich Unternehmen gut tberlegen, ob sie noch Bliros
mieten, flr die in Berlin, Frankfurt und Miinchen in besten Lagen zuletzt rund 40 Eu-
ro je Quadratmeter zu zahlen waren. Der in den Maklerberichten flr das erste Quar-
tal 2020 ablesbare Riickgang des Buroflachenumsatzes hat jedoch zwei Ursachen.
In den ersten beiden Monaten litt das Vermietungsgeschaft unter dem immer knap-
peren Flachenangebot. Ab Marz wirkte sich dann der Lockdown der Wirtschaft aus.
Im zweiten Quartal dirfte sich die Marktschwache jedoch unverandert fortsetzen.

Zudem drohen Vermietern Mietausfélle, etwa durch Insolvenzen. So kénnte insbe-
sondere Startups rasch das Geld ausgehen. Auch die bislang boomende Vermietung
flexibel nutzbarer Buroarbeitsplatze (Coworking) kdnnte erheblich leiden. Durch ihr
Geschaftsmodell dirften die Umséatze der Anbieter von Coworking-Flachen stark
einbrechen. Demgegenuiber haben sie langfristigen Mietvertrage fur groRe Flachen
in den besten Lagen abgeschlossen, sodass hohe laufende Kosten anfallen.

Erst in der zweiten Jahreshélfte diirfte der Bliromarkt wieder anlaufen, wenn in den
Unternehmen wieder ein regularer Geschaftsbetrieb einkehrt ist. Wie sich die bislang
dynamische Blronachfrage fortsetzt, ist offen, nicht nur wegen der Rezession. Zu-
nachst gilt, dass sich der hohe Birobedarf nicht in Luft aufldst. Die meisten Unter-
nehmen werden bestrebt sein, die Rezession zu Uberbriicken und die mihsam ein-
gestellten Fachkrafte an Bord zu halten. So kénnen sie mit der bestehenden Mann-
schaft das Geschaft wieder hochfahren und verlieren in der Konjunkturerholung kei-
ne Umsatze durch Personalengpéasse. Daher kdnnte die Bironachfrage die Krise

— wenn sie kurz bleibt — moderat geschwacht tUberstehen. Das knappe Flachenan-
gebots dirfte einen ausgepragteren Mietrlickgang verhindern. Die Vermieter dirften
ihre Mietvorstellungen daher erst einmal aufrechterhalten.

Allerdings konnte es zu einem grundlegenden Strukturwandel in der Arbeitswelt
kommen. Die Corona-Pandemie hat eine Vielzahl von Unternehmen veranlasst, not-
gedrungen und fast ohne Vorlauf das Experiment ,100 Prozent Homeoffice* durchzu-
fuhren. Dank erfahrener IT-Abteilungen und motivierter Mitarbeiter klappt das Arbei-

Steigende Wohnungsnachfrage
durch Zuwanderung?

Biiros haben sich zum Verkaufs-
schlager entwickelt.

Biiroflaichenumsatz ist im ersten
Quartal 2020 eingebrochen

Vermietern drohen Mietausfalle, so
konnten Startups und Coworking-
Anbieter rasch in Geldnot geraten

Die Corona-Krise wird die Biironach-
frage auf kurze Sicht schwéchen,
aber nicht einbrechen lassen

Projekt Homeoffice: Andert sich die
Arbeitswelt grundlegend?
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ten von zuhause aus aber offenbar gut. Die oft kritisierten Datennetzte in Deutsch-
land scheinen das deutlich gestiegene Datenvolumen ebenfalls zu verkraften.

Was folgt daraus? Der erfolgreiche Belastungstest konnte Unternehmen zum Nach-
denken bringen, ob die teure Biroflache — pro Blirobeschaftigtem sind es rechne-
risch fast 30 Quadratmeter — durch flexibles Arbeiten verkleinert werden kann. Die
freien Schreibtische der Kollegen im Homeoffice kdnnen die Mitarbeitern nutzen, die
im Buro arbeiten. Allerdings sind mit Homeoffice hohe rechtliche Vorgaben wie etwa
beim Arbeitsschutz verbunden. Doch dafiir diirften sich politische Losungen finden.
Vielleicht wollen viele Arbeithehmer — und zugleich Wahler — den Freiraum behalten,
den das Arbeiten im Homeoffice ermdglicht. So kénnten die Unternehmen nicht nur
Miete sparen, sondern zugleich die Mitarbeiterzufriedenheit steigern.

Mit flexibler Arbeitsorganisation
kénnen die Unternehmen kraftig bei
der Biiromiete sparen

BUROFLACHEN SIND WIE WOHNUNGEN KAUM NOCH VERFUGBAR ONLINE-SHOPPING NIMMT DEM STATIONAREN EINZELHANDEL EINEN
RASCH WACHSENDEN UMSATZANTEIL AB
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Einzelhandel: Tiefschlag fiir Shopping-Center und Einkaufsmeilen

Fir Shopping-Center haben sich Investoren schon vor der Corona-Krise kaum noch
interessiert. Nur noch Super- und Fachmarkte waren dank ihrer Resilienz gegeniiber
E-Commerce gefragt. In den Innenstadten und Einkaufszentren leidet der klassische
Einzelhandel mit Textilien, Schuhen und Elektronik schon lange unter dem erfolgrei-
chen Online-Shopping. Die Mieten sanken bereits in vielen Top-Lagen der Innen-
stadte. Abseits wachsender Boomstadte ist die Tristesse in den 1A-Lagen in Form
von Leerstanden und Billig-Shops nicht zu Gbersehen. Bislang konnte aber die Gast-
ronomie die rlicklaufige Flachennachfrage der Einzelhandler dampfen.

Die Corona-Krise versetzt dem Einzelhandel einen Tiefschlag. Durch die angeordne-
te LadenschlieBung bricht der Umsatz im Handel ein — Bestell- und Lieferservices
kénnen den Schaden in gewissem Umfang verringern. Mietausfalle drohen aber
nicht nur durch das rapide erhéhte Insolvenzrisiko der Einzelhandler. Dazu kommen
rcklaufige Mietzahlungen durch die zunehmend Ublichen Umsatzmieten. Zudem
hatten eine ganze Reihe von Gastronomie- und Einzelhandelskonzepten schon vor
dem Ausbruch der Pandemie Probleme. Das Corona-Virus konnte schon angeschla-
gene Unternehmen zum Aufgeben zwingen. Jiingst hat es die Restaurantketten Va-
piano und Maredo getroffen. Auch die Textilketten Esprit und Colloseum sowie der
Outdoor-Ausstatter McTrek sind insolvent. Der Kaufhauskonzern Karstadt/Kaufhof
steckt ebenfalls in Schwierigkeiten und hat einen Insolvenz-Schutzschirm beantragt.

Shopping-Center wollte zuletzt kei-
ner mehr haben - gefragt waren vor
allem Super- und Fachmarkte

Einige Einzelhandels- und Gastro-
nomieketten hatten schon vor der
Corona-Krise Probleme
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Die Staatshilfe kann den Schaden durch die Corona-Pandemie im Einzelhandel zwar
verkleinern, er wird aber dennoch erheblich ausfallen. Die Vermietung von Einzel-
handelsflachen wird damit noch schwieriger, der schon eingesetzte Mietriickgang
diirfte sich beschleunigen. Die Belastungen kénnten noch zunehmen, wenn das oh-
nehin beliebte Online-Shopping langfristig weiter Fahrt aufnimmt. SchlieBlich kdnnen
—und mussen — die Deutschen derzeit nicht nur Homeoffice, sondern auch Online-
Shoppen ausgiebig testen. Das kdnnte auch die Haushalte vom bequemen Internet-
Einkauf Gberzeugen, die Amazon und andere Versender bislang gemieden haben.
Die triiben Aussichten fur den klassischen Einzelhandel dirfte das Investoreninte-
resse weiter senken und im Zuge sinkender Mieten auf den Bewertungen lasten.

Gewinner und Verlierer: Logistik und Hotels

Logistikimmobilien stehen auf den Einkaufszetteln der Investoren weit oben. Der ho-
he und zudem wachsende Bedarf von Lager- und Logistikflachen durch das Online-
Shopping trieb das Mietniveau nach oben. Vor allem citynahe Logistikareale werden
bendétigt, um kurze Lieferzeiten zu gewahrleisten. Dieser Bedarf kdnnte noch steigen,
wenn der Online-Handel durch die Corona-Krise weiter Fahrt aufnimmt.

Gute Aussichten versprechen zudem die Probleme, die durch internationale Liefer-
verflechtungen entstanden sind, nicht nur bei Medikamenten und medizinischer
Schutzkleidung. Die Rickverlagerung von Produktion nach Deutschland kdnnte so
vorangetrieben werden und mit einem wachsenden Bedarf an Lager- und Logistikfla-
chen einhergehen. Auch die Vorratshaltung kénnte ausgeweitet werden.

Wie Logistikobjekte waren Hotels bislang gesuchte Anlageobjekte. Daflir sprach ihr
hohes Renditeniveau und der boomende Tourismus. Doch die Pandemieschutz-
mafinahmen, Reisebeschrankungen und abgesagte Messen verursachen 2020 ei-
nen gewaltigen Umsatzschaden, der vom ausbleibenden Gastronomieumsatz der
Hotelrestaurants noch vergrofert wird. Dieser Umsatzausfall Iasst sich anders als in
der Industrie und im Handel auch nicht durch Nachholeffekte mildern. Die in den zu-
rickliegenden Jahren erheblich ausgeweitet Hotelkapazitat macht es nicht besser.
Denn wenn der Tourismusmarkt wieder anlauft, diirften die hohen Kapazitaten
Preisnachlasse erzwingen. Erhebliche Mietausfalle, etwa durch insolvente Hotelbe-
treiber, dirften auf die Eigentiimer der Hotelimmobilien zukommen.

Fazit: Kein Crash, aber spiirbare Belastungen fiir den Immobilienmarkt

Die Corona-Pandemie sorgt nicht nur fir den Lockdown der wirtschaftlichen Aktivitat,
sie beendet auch den rund zehn Jahre wahrenden Boom am deutschen Immobili-
enmarkt. Die rund laufende Wirtschaft, wachsende Beschaftigung und sinkende Zin-
sen haben die Immobilienpreise auf ein teilweise hohes Niveau gehoben. Daraus
folgt ein nicht unerhebliches Ruickschlagspotenzial. Allerdings dirften die weiterhin
niedrigen Zinsen die Crash-Gefahr senken. Das gilt auch fir den insgesamt unzu-
reichenden Neubau, weil der nachlassenden Nachfrage ein meist knappes Angebot
an Wohnungen und Gewerbeflachen gegenubersteht. Am Wohnungsmarkt reduziert
zudem die moderate Verschuldung der privaten Haushalte die Risiken. Perspekti-
visch durfte der Immobilienkauf attraktiv bleiben. Die Investorennachfrage sollte sich
trotz schlechterer Vermietungsperspektiven ebenfalls stabilisieren. Das Anlagepro-
blem ist angesichts negativer Anleiherenditen und hoher Unsicherheit an den Aktien-
markten ja nicht geldst.

Mietriickgang im Einzelhandel diirfte
sich noch beschleunigen

Logistik profitiert vom Online-Handel

Steigender Lagerbedarf durch Pro-
duktionsverlagerung nach Deutsch-
land und gréBere Vorratshaltung

Hotelmarkt steht 2020 vor einem
Totalschaden

Der Immobilienboom endet, eine
Abwartsspirale diirfte auch dank des
knappen Angebots aber ausbleiben



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  9.4.2020

10/13

Die Entwicklung der Corona-Pandemie und ihre wirtschaftlichen Folgen sind nicht
absehbar. Somit lassen sich auch die Auswirkungen fiir den Immobilienmarkt nur
schwer abschatzen. Kommt es zu einer kurzen Rezession mit anschlieRender Erho-
lung, die von den Hilfspaketen von EZB und Regierung unterstitzt wird, dirfte es bei
einem ,blauen Auge“ am Immobilienmarkt bleiben. Der Wohnungsbedarf &ndert sich
nicht durch die Krise. Der Birobedarf diirfte sich ebenfalls weitgehend stabil zeigen,
sofern es nicht zu einem kraftigen Stellenabbau kommt. Fuir die Logistik konnten sich
die Aussichten sogar verbessern. Dagegen sind die Perspektiven fiir den Handel
und fiir Hotels durch den starken Geschéaftseinbruch tribe.

Vermieter missen im laufenden Jahr auf Mietausfélle und Insolvenzen ihrer Mieter
einstellen. Die zunehmende Regulierung trifft die Wohnungsvermieter somit zu ei-
nem denkbar ungtinstigen Zeitpunkt. Insgesamt diirfte die Immobiliennachfrage von
Mietern und Kaufern schwacher werden. Gegen kréaftig sinkende Mieten spricht das
meist knappe Angebot.

Eine langer dauernde Wirtschaftskrise kdnnte den Immobilienmarkt aber nachhaltig
belasten. Die teilweise hohen Bewertungen von Wohnungen und Gewerbeimmobi-
lien kdnnten spirbar nachgeben. Dann dirften sich auch splrbare Verluste im Fi-
nanzierungsgeschaft zeigen. Bei vielen Hypotheken kénnten Zahlungsausfalle ein-
treten, wahrend Preisriickgange die Kreditbesicherung abschmelzen lassen.

Unabhéangig vom wirtschaftlichen Szenario kdnnte die Nachfrage am Immobilien-
markt nachhaltig beeinflusst werden. Die Corona-Krise scheint wie ein Katalysator
auf die Digitalisierung und die Flexibilisierung der Arbeitswelt zu wirken. Homeoffice
kénnte zum Standard werden und die Biroflachennachfrage nachhaltig senken. Der
Aufwartstrend des Online-Handels kdnnte sich zudem noch beschleunigen und den
klassischen Einzelhandel zum weiteren Riickzug mit entsprechenden Nachfrage-
rickgangen nach Shoppingflachen zwingen.

Ausblick 2020:

- Der Wohnungs- und Biiromarkt
uibersteht die Krise halbwegs stabil

- Logistik konnte profitieren

- Handel und Hotels steht ein
schweres Jahr bevor

Sinkende Mieten und Mietausfalle
belasten das Vermietungsgeschaft

Eine anhaltende Rezession konnte
die Preise aber spiirbar fallen lassen

Corona-Krise konnte wie ein
Katalysator auf Digitalisierung
und Arbeitswelt wirken
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Il. PFLICHTANGABEN FUR SONSTIGE RESEARCH-INFORMATIONEN UND
WEITERFUHRENDE HINWEISE

1. Verantwortliches Unternehmen

1.1 Diese Sonstige Research-Information wurde von der DZ BANK AG
Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main (DZ
BANK) als Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Sonstige Research-Informationen sind unabhdngige Kundeninformati-
onen, die keine Anlageempfehlungen fiir bestimmte Emittenten oder
bestimmte Finanzinstrumente enthalten. Sie beriicksichtigen keine per-
sonlichen Anlagekriterien.

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

1.2

2. Zusténdige Aufsichtsbehorden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen beaufsichtigt durch die:
— Européische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
Sonnemannstrale 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
— Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-StralRe 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main

3. Unabhingigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-

Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im

Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhangig 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 unabhangige fachliche Bewertung des
analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy
der DZ BANK wiedergibt sowie

— seine Vergltung weder vollstandig, noch teilweise, weder direkt, noch
indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung
abhangt.

3.2

4.1

4.2

4.3

4.4

5.2

5.3

5.4

5.5

Aktualisierungen und Geltungszeitraume fiir Sonstige Research In-
formationen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-
Informationen hangt von den jeweiligen makrodkonomischen Rahmenbe-
dingungen, den aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte, von Maf3-
nahmen der Emittenten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zu-
standigen Aufsichtsbehérden und der relevanten Zentralbanken sowie von
einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitrau-
me geben daher nur einen unverbindlichen Anhalt dafiir, wann mit einer
Aktualisierung gerechnet werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen be-
steht 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 Ab-
lauf 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 voriiberge-
hend und unangekiindigt unterbleiben.

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

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfiigt Uber eine verbindliche Conflicts of Inte-
rest 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, ange-
messen identifiziert, gemanagt, offengelegt und liberwacht werden. We-
sentliche 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 gegeniiber
anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe.
Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen,
sind ebenfalls mittels Chinese Walls, rdumlichen Trennungen sowie durch
eine Closed Doors und Clean Desk Policy geschiitzt. Uber die Grenzen
dieser Vertraulichkeitsbereiche 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 MaRnahmen werden auch weitere, theoretisch denkba-
re informationsgestiitzte personliche Interessenkonflikte von Mitarbeitern
des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen nahestehen-
den Personen vermieden.

Die Vergltung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
héangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertrédgen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit Finanzinstru-
menten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem Handel mit
Rohstoffen, Waren, Wéhrungen 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 Finan-
zinstrumente fur Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke, die als
Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte Finanzinstrumente,
Rohstoffe, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder andere Finanz-
kennzahlen in Bezug nehmen kénnen. Diesbezigliche Interessenkonflikte
werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch die
genannten organisatorischen Mainahmen vermieden.

Adressaten und Informationsquellen

Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an Geeignete
Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeig-
net, an Privatkunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Sonsti-
ge Research-Information wurde von der DZ BANK ausdriicklich als auch fiir
Privatkunden geeignet bezeichnet oder (i) ihre ordnungsgemane Weitergabe
erfolgt durch ein in einem Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraum
(EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men an Privatkunden, die nachweisbar (iber die erforderlichen Kenntnisse
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und Erfahrungen verfiigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Sonsti-
gen Research-Information verstehen und bewerten zu kénnen.
Sonstige Research-Informationen werden von der DZ BANK fiir die Weiter-
gabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des Euro-
paischen Wirtschaftsraum und der Schweiz freigegeben.
Sonstige Research-Informationen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kun-
den genutzt werden.
Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik
Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur
vorbehalten.

6.2 Wesentliche Informationsquellen
Die DZ BANK nutzt fur die Erstellung ihrer Research-Publikationen aus-
schlie3lich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachpriifen. 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 ausdriicklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fiir Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. Refinitiv, Bloomberg, VWD, IHS Markit),
zugelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's, Fitch,
DBRS), Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die zustandi-
gen Aufsichtsbehdrden, Informationen der Emittenten (z.B. Geschéftsberichte,
Wertpapierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und Analysten-
Konferenzen und sonstige Publikationen) sowie eigene fachliche, mikro- und
makrodkonomische Recherchen, Untersuchungen und Auswertungen.

Ill. RECHTLICHE HINWEISE

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professi-
onelle Kunden. Es ist daher nicht geeignet, an Privatkunden weitergegeben
zu werden, es sei denn, (a) es ist ausdricklich als auch fiir Privatkunden ge-
eignet bezeichnet oder (b) die ordnungsgemaRe Weitergabe erfolgt durch ein
in Mitgliedstaaten des Européaischen Wirtschaftsraums (EWR) oder der
Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkun-
den, die nachweisbar Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen
verfligen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Bewertung und / oder
Empfehlungen verstehen und einschéatzen 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 ausschliefliche Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den
Mitgliedstaaten des EWR und der Schweiz genehmigt.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdricklich als ,Finanz-
analyse' bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung geman den Nutzungsbeschrén-
kungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieRlich von der

DZ BANK Uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Per-
sonen, gebracht und dort ausschlief3lich an ,accredited investors’, and / oder
,expert investors‘weitergegeben und von diesen genutzt werden.
Finanzanalysen diirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
verbracht und / oder dort fir Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdricklich als
,Sonstige Research-Information’ bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung
nach den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:
Sonstige Research-Informationen diirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singa-
pur 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 Uber die dort geltenden
Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tibergeben und darf
weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergege-
ben, noch sonst verdffentlicht 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

gewabhrleistet. Die DZ BANK (ibernimmt weder eine Haftung fiir Verlinkungen
oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder
Verwendung dieser Daten entstehen kénnten.

. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Ab-

gabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren, sonstigen Finanzin-
strumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahin-
gehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwar-
tungen, die fiir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte ange-
geben werden, kdnnen mdglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbe-
sondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten.
Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich: Markt-
volatilitaten, Branchenvolatilititen, Manahmen des Emittenten oder Eigen-
tumers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags-
und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfligbarkeit von vollstdndigen und / oder
genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis,
das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Progno-
segrundlagen, auf die sich die DZ BANK sttitzt, nachteilig auswirken kénnen.
Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bis-
her veroffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf
das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und insbesondere
Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anle-
ger missen sich selbst iber den laufenden Geschaftsgang und etwaige Ver-
anderungen im laufenden Geschéftsgang der Unternehmen informieren.

Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlage-
empfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen,
sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben Uber das Investiti-
onsobjekt zu veréffentlichen.

. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus

Quellen entnommen, die sie grundsétzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgeprift. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewabhrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstéandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthal-
tenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen ibernehmen eine
Haftung fiir 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.

. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Invest-

mentbanking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu dem / den Unterneh-
men zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind.
Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden Auf-
sichtsrechts ferner Informationen fiir Wertpapierdienstleistungen und Wert-
papiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbunde-
nen 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 kdnnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kénnten moglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-
nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpa-
pieren 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 Ver-
maogenslage fir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit
der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegeniiber keiner
Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tétig.

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 kénnen aufgrund
klinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung geandert wer-
den oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung
der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitionsobjekte durch die
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DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Er-
klarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht
notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien tberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung bezlglich Wertpapiere, sonstige Finanzin-
strumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf
der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhangiger
Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, einschlieBlich,
jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sons-
tige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht
ersetzen.

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden
und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde le-
gen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen,
MaRgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlieRlich verbindlich.

Ergénzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter Gibernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine
Gewabhrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empféngern der Daten zu
erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften

oder irgendein Datenanbieter haften gegeniiber dem Empfénger der Daten
ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fir ungenaue, unrich-
tige oder unvollstandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fiir dar-
aus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

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

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

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und
Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmaRig auf den Stand zum Vorabend
aktualisiert.

Dieses Dokument darf in der Bundesrepublik Deutschland an Privatkunden weitergegeben werden.
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