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Management Summary

e Die Pandemie beschleunigt bestehende Trends wie Digitalisierung und Flexibilisierung.

e Die europaischen Biromarkte befanden sich bei Krisenausbruch in einer robusten Ausgangslage und profitierten von fiskal-
und geldpolitischen StitzungsmaBnahmen. Trotz steigender Leerstande auch infolge der starkeren Bautatigkeit besteht
insgesamt wenig Grund zur Sorge. Auch wenn Homeoffice zur neuen Normalitdt dazugehort, behélt das zentrale Blro vor
Ort seinen Stellenwert als Ort der Kommunikation und als Basis fur die Produktivitat und Innovationsfahigkeit von Unter-
nehmen. Die Zukunft liegt in hybriden Arbeitsmodellen, die die Vorteile beider Welten vereinen. Daher erwarten wir keinen
Nachfrageeinbruch. Durch einen dauerhaft hoheren Anteil mobiler Arbeit, die geringere Beschaftigungsdynamik aufgrund
des demografischen Wandels und die Reduktion des 6kologischen FuBabdrucks dirfte sich die Nachfrage nach Buroflachen
allerdings langfristig strukturell verringern. Die Flache je Nutzer ist u.a. aufgrund neuer Buroformen schon langer riicklaufig.
Moderne nachhaltige Gebdude nach dem neuesten Stand der Technik und mit hoher Flexibilitat sowie Annehmlichkeiten
far die Nutzer bleiben in Dienstleistungsgesellschaften auch in Zukunft gefragt.

Der Online-Boom macht dem stationaren Handel schon langer schwer zu schaffen. Hier wirken die Pandemie und damit ver-
bundene Lockdown-MaBnahmen und der Digitalisierungsschub wie ein Katalysator. Der Bedarf an Verkaufsflachen in den
Innenstadten und bei Shopping-Centern wird in den kommenden Jahren deutlich sinken. Bei Shopping-Centern trifft es
schon vorher strauchelnde Objekte besonders hart, wéhrend Nachbarschafts-Center haufig in Stadtteillagen mit groBem An-
gebot an Waren des taglichen Bedarfs gefragt bleiben. Nahversorgung ist ein wichtiger Frequenzanker und in Krisenzeiten
ein stabilisierender Faktor.

Die Logistik stellte in der Gesundheitskrise ihre Systemrelevanz unter Beweis und profitiert vom stark beschleunigten On-
line-Boom, der die Nachfrage kunftig weiter befeuern wird. Die Pandemie dirfte zudem den Trend zu einer Globalisierung
mit mehr regionalem Fokus verstarken. Der Flachenbedarf in Europa wird insgesamt weiter steigen.

Nach starkem Aufwind der Vorjahre wurden die europaischen Hotelmarkte durch die Gesundheitskrise substanziell getrof-
fen. Nach dem Ende der Lockdowns und mit zunehmender Immunisierung sollte die Talsohle durchschritten sein, Ruick-
schlage aufgrund neuer Virusvarianten sind allerdings jederzeit moglich. Sehr anfallig bleiben die Destinationen Stdeuropas
als klassische Flugreiseziele mit einer hohen Abhangigkeit vom Ausland im Gegensatz zu Landern wie Deutschland, Frank-
reich oder UK mit einer starken einheimischen Nachfrage. Die hohen Vorkrisenniveaus der Hotelumsatze in Europa sollten
erst nach 2024 wieder erreicht werden. Kosten- und Nachhaltigkeitsaspekte werden in Zukunft vermehrt im Fokus bei Ge-
schaftsreisen stehen, wobei personliche Begegnungen und Gesprache unabdingbar bleiben.

Der Boom an den Investmentmarkten erhielt durch die Pandemie einen Dampfer und hatte eine beschleunigte Spreizung
der Renditen zwischen den Assetklassen zur Folge. Das durch die Krise verfestigte Niedrigzinsumfeld sorgt weiterhin fir
eine hohe Nachfrage und je nach Segment Abwartsdruck auf die Renditen. Dies stabilisiert die Ertrége, die ab 2022/23
auch wieder von moderatem Mietwachstum profitieren sollten.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschdtzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféngers erstellt. Die Informationen
stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen
oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)
Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgféltig recherchiert und zusam-
mengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns
als vertrauenswdirdig erachteten, aber von uns nicht tberprifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtig-
keit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die
aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung dndern kénnen. Jeder Empfanger
sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unab-
hangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile
und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt
sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indika-
tor fir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen dirfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung
durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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1 Einleitung

Eineinhalb Jahre nach Krisenausbruch werfen wir einen Blick
zurlick auf die Ausgangssituation der europaischen Immobi-
lienmarkte, die erwarteten und tatsachlichen Auswirkungen
und die langfristigen Implikationen der weltweiten Gesund-
heitskrise. Die Corona-Pandemie traf die Konjunktur mit gro-
Ber Wucht. Die Immobilienmarkte wurden je nach Segment
unterschiedlich durchgeschittelt. Am starksten getroffen hat
es die Hotelbranche aber auch den Handel. Wahrend sich
die Hotelmarkte bis Krisenbeginn im Aufwind befanden, lei-
det der Handel seit Jahren unter dem Online-Boom, der
durch Lockdown-MaBnahmen und den Digitalisierungsschub
weiter befeuert wurde. Auch das Thema Flexibilisierung von
Arbeit erhielt durch die Gesundheitskrise einen enormen
Schub, indem innerhalb klrzester Zeit ganze Belegschaften
ins Homeoffice verlagert wurden. Die historische Rezession
fuhrte auch an den Buromarkten zu einem Nachfrageein-
bruch. Im Gegensatz zum Handel befanden sich die Buro-
markte Anfang 2020 jedoch insgesamt in einer duBerst ro-
busten Ausgangslage und litten z.T. sogar unter Knappheits-
tendenzen. Dies gilt auch fur die Logistik als Profiteur des
Online-Booms, deren groBer Flachenbedarf seit Jahren durch
Neubauten gedeckt werden muss. Die Pandemie hat zudem
die Systemrelevanz der Logistik offenbart.

2 Biromarkte

Die Pandemie traf die Konjunktur mit groBer Wucht. Ange-
sichts der historischen Rezession waren wir im Sommer letz-
ten Jahres von deutlichen Korrekturen an den europdischen
Buromaérkten ausgegangen. Als Folge des Nachfrageein-
bruchs hatten wir starker steigende Leerstande und fallende
Mieten erwartet. Doch die Markte kamen Uberwiegend
ohne gréBere Blessuren durch die Krise. Stlitzende Wirkung
entfalteten sofort wirksame fiskal- und geldpolitische Stabili-
sierungsprogramme. Der Abbau von Buroarbeitsplatzen hielt
sich in Grenzen. Hinzu kamen die abwartende Haltung der
Unternehmen, Mietvertragsbindungen und vor allem die bei
Krisenausbruch sehr solide Verfassung der Markte. Hierzu
mafgeblich beigetragen hat die moderate Bautatigkeit der
Vergangenheit und insbesondere der niedrige bestandswirk-
same Nettozugang. In einzelnen Markten u.a. in Deutsch-
land machten sich bereits Uberhitzungstendenzen bemerk-
bar angesichts starker Nachfragetberhédnge.

Nach dem Umsatzeinbruch 2020 (-41% ggu. 2019) hat sich
die Nachfrage an den Buromarkten im ersten Quartal 2021

wieder etwas stabilisiert. Der Umsatzriickgang gegentiber
dem Vorjahresquartal lag bei 13%, das langjahrige Mittel
wurde jedoch weiterhin deutlich verfehlt. Die Unsicherheit
hinsichtlich der Markterholung und strukturelle Veranderun-
gen durften die Unternehmensplanung noch langer belas-
ten. Vermehrt werden auch Flachen zur Untervermietung
angeboten. Der GroBteil der Mérkte verzeichnete weiter
steigende Leerstande. Mit 7,9% war die Quote in den Top-
11-Markten jedoch weiterhin niedrig, insbesondere auch in
Deutschland. Die europaweit starksten Anstiege seit Krisen-
beginn infolge der regen Bautatigkeit verzeichneten La Dé-
fense im GroBraum Paris und Warschau. Das Neubauvolu-
men zieht im laufenden Jahr insgesamt spirbar an. Der um
Abrisse, Umwidmungen und Sanierungen bereinigte be-
standswirksame Nettozugang dirfte jedoch nur etwa halb
so hoch ausfallen wie die Fertigstellungen (Abb. 1). Auf-
grund der Unsicherheit mit Blick auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung und den kinftigen Stellenwert von Blroraum bzw.
dessen Ausgestaltung hielten sich die Unternehmen mit Vo-
ranmietungen zurlck, rund die Halfte der Ende 2020 in Bau
befindlichen Flachen war noch verfiigbar. Der Leerstand
wird zwar weiter steigen, es besteht jedoch Uberwiegend
wenig Grund zur Sorge.

Abb. 1: Neubauangebot Europa, Mio. m?
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Auch die Spitzenmieten erwiesen sich insgesamt als sehr ro-
bust (Abb. 2). Die Incentives in den Topmarkten stiegen
2020 allerdings von durchschnittlich knapp 12% auf 14,3%
und entsprachen damit wieder den Niveaus von 2012/13
(2009: 14,7%). Ab 2022 erwarten wir wieder steigende
Spitzenmieten. Das Wachstumspotenzial fur die kommen-
den Jahre ist jedoch begrenzt auch mit Blick auf die Er-
schwinglichkeit der Mieten in der Post-Corona-Zeit. Durch
einen dauerhaft hoheren Anteil mobiler Arbeit, die geringere
Beschaftigungsdynamik aufgrund des demografischen Wan-
dels und die Reduktion des 6kologischen FuBabdrucks dirfte
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sich die Nachfrage nach Buroflachen langfristig strukturell
verringern (Abb. 3). Blrogebaude bleiben in Dienstleistungs-
gesellschaften jedoch auch in Zukunft gefragt. Zentrale La-
gen mit guter Verkehrsanbindung und Agglomerations- und
Fuhlungsvorteilen (Face-to-Face Kontakte) sind u.a. fur junge
hochqualifizierte Arbeitskrafte erstrebenswert und werden
von den Unternehmen gezielt bei der Akquisition eingesetzt
(War for Talents). Die qualitativen Anforderungen an Buro-
gebdude sind gestiegen. Moderne nachhaltige Gebdude
nach dem neuesten Stand der Technik und mit hoher Flexibi-
litat sowie Annehmlichkeiten fur die Nutzer sind im Vorteil.

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
m Spitzenmiete  m Effektivmiete

Quelle: PMA, DekaBank

Abb. 3: Birobeschaftigung Europa, % ggii. V;j.
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Quelle: PMA, DekaBank, Top 11-Maérkte

Hybride Arbeitswelt als Modell der Zukunft

Homeoffice oder das breiter gefasste mobile Arbeiten ist ge-
kommen um zu bleiben, nicht erst durch Corona. Ohne die
Gesundheitskrise hatten sich die Anpassungsprozesse zu
mehr Flexibilitat fur die Arbeitnehmer jedoch Uber einen er-
heblich langeren Zeitraum erstreckt. Je nach Land war die
Verbreitung innerhalb Europas zuvor sehr heterogen. Insbe-
sondere im Vergleich zu Nordeuropa und den Benelux-Staa-
ten wies Deutschland vor Krisenausbruch ein deutliches
Nachholpotenzial auf. Nach mehr als einem Jahr Arbeiten
von zu Hause durften sich viele Beschaftigte jedoch wieder
auf den direkten Austausch mit den Kollegen freuen. Das
ausschlieBliche Arbeiten im Homeoffice bleibt eine der Pan-
demie geschuldete Interimslésung. Zum fehlenden sozialen
Umfeld gesellen sich Nachteile wie technische und radumliche
Aspekte aber auch Kostenaspekte. Ein fur die Dauernutzung
konzipierter ausgestatteter Arbeitsplatz muss umfangreichen
Anforderungen entsprechen. Wesentliche Aspekte fur die
Ruckkehr in zentrale Buros vor Ort aus Unternehmenssicht
sind der Austausch von Wissen und Ideen als Basis fur die ei-
gene Produktivitat und Innovationsfahigkeit sowie die Identi-
fikation der Mitarbeiter mit dem Arbeitgeber. Die Zukunft
liegt in hybriden Arbeitskonzepten, die die Vorteile beider
Welten vereinen. Mobiles Arbeiten insbesondere auch von
zu Hause wird die physische Anwesenheit vor Ort erganzen.
Homeoffice gehort zur neuen Normalitat dazu. Ein Zurtick
zu funf Tagen im Biro wird es in der Mehrzahl der Falle
wohl nicht geben, auch mit Blick auf den Pendleraufwand.
Der Stellenwert von mobiler Arbeit variiert jedoch stark nach
Branche, Unternehmenskultur, Tatigkeitsfeldern innerhalb
von Unternehmen sowie den unterschiedlichen Bedrfnissen
der einzelnen Mitarbeiter. Es wird weiterhin Firmen geben,
denen die Anwesenheitspflicht ihrer Mitarbeiter duBerst
wichtig ist, wahrend junge IT-Unternehmen von ihrer DNA
keine oder wenig Buroflachen benodtigen. Daher bleiben all-
gemeingultige Aussagen Uber Homeoffice-Quoten schwie-
rig. Umfragen ergeben jedoch eine Tendenz fir bis zu zwei
Tage Homeoffice pro Woche. Da die Abwesenheit der Be-
schaftigten Uber die Woche jedoch nicht gleichverteilt sein
wird, geht der Flachenbedarf der Unternehmen nicht pro-
portional zurtick wie es im Falle einer kompletten Auslage-
rung eines Arbeitsplatzes ins Homeoffice ware. Es werden
weiterhin mehr Flachen zur Verfigung stehen missen, auch
fur die spontane Nutzung. Eine Reduktion individuell ge-
nutzter Buroflachen bzw. Schreibtische geht einher mit ei-
nem Ausbau der Kommunikationsflachen, um die Zusam-
menarbeit im Team und teamubergreifend zu gewahrleisten
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und zu optimieren. Eine voraussichtlich dauerhaft vermin-
derte Reisetatigkeit wird sich ebenfalls im Flachenbedarf nie-
derschlagen.

Innerhalb der flexiblen Arbeitsstrukturen spielt auch das ver-
mehrte Angebot an Coworking-Flachen eine Rolle. Fur die
Anbieter flexibler Buroflachen war die Corona-Krise zu-
nachst von Nachteil, da kurzfristig angemietete Flachen zu-
erst aufgegeben wurden. Inzwischen sind die Flachen wieder
gefragt bei vielen Unternehmen, die ihren kiinftigen Fla-
chenbedarf Uberprifen, bevor sie z.B. erneut einen langer-
fristigen Mietvertrag abschlieBen. Folglich besteht die M&g-
lichkeit, neben dem Homeoffice oder dem Biro-Arbeitsplatz
an einem dritten Ort zu arbeiten, der im Idealfall kiirzere
Fahrzeiten ermdglicht.

Durch die rezessionsbedingt rticklaufige Beschaftigung hat
sich der Trend der letzten Jahre zur sinkenden Flache je Nut-
zer 2020 verlangsamt bzw. umgekehrt (Abb. 4). Treiber in
der Vergangenheit war die Abkehr individueller Arbeits-
platze von klassischen Zellenbiros und die zunehmende Ver-
dichtung, d.h. mehr Mitarbeiter auf engerem Raum. In Pan-
demiezeiten und dem gestiegenen Stellenwert von Gesund-
heit stehen Social Distancing und der Umbau in GroBraum-
buros sowie Desksharing oder Hot Desking, bei dem sich
mehrere Beschaftigte einen Arbeitsplatz teilen, in Wider-
spruch. Der Trend zum rucklaufigen Flachenbedarf durfte je-
doch anhalten, auch weil mehr Beschéftigte als bisher
gleichzeitig von Zuhause oder anderweitig mobil arbeiten.
Das weitere Verdichtungspotenzial variiert starker, u.a. in
den deutschen Markten kontrar zu London (Abb. 5). Im Ge-
gensatz zum anglo-amerikanischen sind im deutschsprachi-
gen Raum New-Work-Konzepte bislang weniger verbreitet.
Neben gesetzlichen Regelungen und kulturellen Normen
schlagen sich hier die Verfligbarkeit von Flachen und ein ge-
ringerer Kostendruck in einem féderal aufgestellten Land

wie Deutschland nieder. Die Pandemie durfte die immobi-
lienwirtschaftliche Transformation deutscher Unternehmen
beschleunigen. Die Verdichtung von Arbeitsplatzen geht al-
lerdings mit steigenden Risiken fir den Arbeitserfolg einher.
Speziell in wissensintensiven Unternehmen ist der Anteil der
Immobilienkosten im Vergleich zu den Personalkosten nied-
rig und fehlende oder ungeeignete Flachen wirken sich ne-
gativ auf die Produktivitat aus. Vor dem Hintergrund agiler
Arbeitsweisen liegt Activity based Working im Trend. Die
festen Arbeitsplatze werden durch ein Angebot verschiede-
ner Arbeitsplatzumgebungen ersetzt, welche passend zur
Tatigkeit ein optimiertes und unterstiitzendes Umfeld bieten.
Diese umfassen Ruhezonen flr konzentrierte individuelle
Aufgaben, Kommunikationszonen zum Austausch und Tele-
fonzellen als Option fur ungestorte Gesprache und Konfe-
renzen. Auch Burogebaude unterstitzen auf diese Weise
das flexible und mobile Arbeiten.

Abb. 4: Belegte Flache je Biirobeschaftigte, m2
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Abb. 5: Belegte Flache je Biirobeschaftigte 2020, m2
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Fazit: Wir gehen davon aus, dass die Auswirkungen der
Pandemie hin zu mehr Digitalisierung und Flexibilisierung die
Nachfrage nach Buroraum dampfen. Wir bleiben jedoch bei
unserer Einschatzung vom Sommer letzten Jahres, dass wir
keinen Nachfrageeinbruch erwarten. Ein genaues Ausmaf3
lasst sich auch eineinhalb Jahre nach Ausbruch der Pande-
mie nicht beziffern. Grund hierfur sind die zahlreichen Stell-
schrauben und individuellen Bedurfnisse von Branchen, Un-
ternehmen und Angestellten. Es wird noch geraume Zeit
dauern, bis Unternehmen den fir sie optimalen Flachenmix
festgelegt haben. Von hoher Relevanz ist hierbei auch die
Ausgangsbasis: Ein Umzug aus einem Gebdude mit klassi-
schen Zellenbiros geht mit einer erheblich starkeren Fla-
chenreduktion einher als ein Umzug aus bereits modernen
Konzepten. Erst wenn nach und nach Mietvertrage auslau-
fen wird sich zeigen, inwieweit sich eine perspektivisch ge-
ringere Nachfrage in einem etwas hoheren strukturellen
Leerstand niederschldagt. Dass Biromarkte trotz starkerer
Verbreitung von Homeoffice weiter funktionieren, zeigt der
Blick nach Amsterdam oder Stockholm. Da es sich generell
um Anpassungen mittel- und langfristiger Natur handelt,
kann auch die Angebotsseite entsprechend reagieren, die
aus fruheren Krisen gelernt hat.

3 Einzelhandelsmarkte

Im Gegensatz zu den Buromaérkten war die Ausgangslage im
Handel schon vor Ausbruch der Pandemie sehr schwierig.
Der Strukturwandel aufgrund des Online-Booms macht dem
stationdren Handel seit langerem schwer zu schaffen. Dies
gilt verstarkt fur die schon vor der Krise vom E-Commerce-
Boom gebeutelten Segmente Bekleidung, Textil und Schuhe,
den traditionellen Ankern im innerstadtischen Handel und in
Shopping-Centern. Die Zahl der Laden sinkt seit Jahren. Mit
Warenhausern stehen groB3flachige Frequenzbringer unter
besonderem Druck. Die Pandemie und damit verbundene
Lockdown-MaBnahmen und der Digitalisierungsschub wir-
ken nur wie ein Katalysator. Die Innenstadte litten unter an-
geordneten SchlieBungen von Geschaften und Gastronomie
sowie weniger Pendlern und Touristen, insbesondere in den
Metropolen. Als Folge massiver Insolvenzen und Ladenschlie-
Bungen stiegen die Leerstande in den Innenstadten und bei
Shopping-Centern 2020 signifikant. Der Online-Anteil an
den Einzelhandelsausgaben schnellte in die Hohe, in der Eu-
rozone von 10% auf 15% (Abb. 6). Die Spannbreite der On-
line-Durchdringung zwischen den Landern Nord- und Std-
europas sowie West- und Osteuropas ist allerdings enorm.
Ein Grund fur den in UK insgesamt erheblich hoheren Anteil

ist die dort auch im Lebensmittelhandel etablierte Online-
Nutzung. Der Online-Handel wird seinen Anteil am Einzel-
handelsumsatz in den kommenden Jahren weiter ausbauen,
wenn auch nicht mit der gleichen Geschwindigkeit wie im
Krisenjahr. Einzelhdndler, die den digitalen Ausbau in der
Vergangenheit vorangetrieben haben, waren in der Gesund-
heitskrise besser aufgestellt. Die Pandemie befeuert den seit
ldngerem bestehenden Trend zum Omnichanneling, d.h.
dem nahtlosen Einkaufserlebnis des Kunden tber alle Kanale
hinweg.

Abb. 6: Online-Anteile Einzelhandelsausgaben, %
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Eine Sonderstellung in der Pandemie nimmt der Lebensmit-
telhandel ein, der aufgrund seiner Systemrelevanz nicht von
SchlieBungen betroffen war und seinen Umsatz erheblich
steigern konnte. Ein wichtiger Grund ist auch die Umsatzver-
schiebung vom Gastgewerbe hin zum Einzelhandel. Der Le-
bensmittelhandel weist zudem eine vergleichsweise hohe
Resilienz gegentiber dem Online-Geschaft auf. Allerdings hat
die Gesundheitskrise auch hier zu einer stark beschleunigten
Online-Nutzung gefiihrt. Die groBen Einzelhandelsketten re-
agieren mit dem Ausbau ihrer Online-Lieferkapazitdten (u.a.
Click & Collect, Click & Drive). Die Pandemie hat zudem neu-
ere Geschaftsmodelle von Start-Up-Firmen befligelt. Q-
Commerce-Unternehmen wie Gorillas oder Flink bieten ein
begrenztes Sortiment an Supermarktartikeln mit duBerst ge-
ringen Lieferzeiten aus zentral gelegenen Umschlagsflachen.
Insbesondere auch in Deutschland wird der Online-Anteil bei
Lebensmitteln jedoch voraussichtlich keine GréBenordnung
wie bei Mode oder Elektronik und Medien erreichen. Ahnli-
ches gilt in abgeschwachtem MaB fur den Bau- und Heim-
werkerbedarf (DIY). Der stationare Lebensmittelhandel ero-
bert zunehmend auch die Innenstadte und behauptet sich
mit kleineren Formaten und ausgesuchtem héherwertigen
Angebot selbst in Ta-Lagen. Von der Stabilitat im Lebensmit-
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telhandel profitieren auch Nahversorgungs- und Fachmarkt-
zentren mit gréBeren Mietanteilen von Food und Drogerien.
Fachmarktzentren bieten in Pandemie-Zeiten zudem Vorteile
wie die gute Erreichbarkeit mit dem Auto und kostenlose
Parkplatze, eine groBzlgige Ladengestaltung und vergleichs-
weise erschwingliche Mietpreisniveaus.

Wir erwarten in den kommenden Jahren einen deutlich
rckldufigen Bedarf an Verkaufsflachen in den Innenstadten
und bei Shopping-Centern. Die Filialisten werden ihr in der
Vergangenheit stark ausgebautes Netz deutlich reduzieren.
Die 1a-Lagen durften sich verkleinern, Nebenlagen ander-
weitig auch fur Wohnen und Arbeiten genutzt werden. Es
wird eine Trendumkehr geben weg von austauschbaren Ein-
kaufszonen. Die Stadte mussen wieder mehr Profil entwi-
ckeln, die Aufenthaltsqualitat auch im 6ffentlichen Raum ge-
starkt werden. Bei Shopping-Centern trifft es die schon vor-
her strauchelnden Objekte besonders hart, wahrend Nach-
barschafts-Center haufig in Stadtteillagen mit groBem Ange-
bot an Waren des taglichen Bedarfs gefragt bleiben. Nahver-
sorgung ist ein wichtiger Frequenzanker. Auch regionale
Malls mit vielen internationalen Filialisten sowie attraktivem
Freizeit- und Gastronomieangebot dirften gefragt bleiben.
Generell geht der Trend von einer monofunktionalen zu ei-
ner weniger risikoreichen Mischnutzung. Als Beimischung
sowohl auf Objekt- als auch Quartiersebene bieten sich Nut-
zungen an wie Gastronomie, Freizeit, Wohnen, Praxen, Ho-
tel, Coworking sowie vermehrt auch soziale und &ffentliche
Zwecke. Bei Kaufhausern ist die Verkleinerung der Einzel-
handelsflachen auf die unteren Stockwerke eine Option, er-
ganzt um Bulro- und Wohnnutzung in den oberen Etagen.
Eine weitere Mdéglichkeit zur Belebung sind wechselnde
Konzepte wie Pop-up Stores oder Showrooms. Die Shop-
ping-Center-Pipeline ist Uberschaubar, der Anteil von Revita-
lisierungen und Erweiterungen im Bestand nimmt noch zu.

Der Ausblick fur den stationaren Handel bleibt duBerst ver-
halten. Zwar hat das Ende der Lockdown-MaBnahmen fur
eine Entspannung einhergehend mit steigenden Frequenzen
in den 1a-Lagen gesorgt. Die Effekte der verschobenen Kon-
sumwdinsche und gestiegenen Sparguthaben drften aller-
dings Uberschaubar bleiben. Die Spitzenmieten in innerstad-
tischen Toplagen stehen auch wegen der hohen Kostenbe-
lastung der Handler unter anhaltendem Abwartsdruck.
Uberdurchschnittliche Korrekturen gab es bereits in UK, Ita-
lien und Spanien. Sowohl in den 1a-Lagen als auch bei
Shopping-Centern ist 2021 mit anhaltenden Anpassungen
zu rechnen. Der Ausblick fur die kommenden Jahre ist ver-
halten, ab 2023 ist insgesamt jedoch wieder mit leichtem
Mietwachstum zu rechnen. Die in der Vergangenheit sehr
hohen Mieten in den innerstadtischen Toplagen durften
nicht mehr erreicht werden. Die erheblich erschwinglicheren
Mieten in Fachmarktzentren bleiben von Korrekturen nicht
verschont, weisen jedoch eine hohere Resilienz auf (Abb. 7).

Abb. 7: Spitzenmieten Europa, %
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4 Logistikmarkte

Die Logistik hat in der Gesundheitskrise ihre Systemrelevanz
eindricklich unter Beweis gestellt und geht gestarkt hervor.
Die Logistikmarkte profitieren in hohem MafBe vom Digitali-
sierungsschub infolge der Pandemie, der den Online-Boom
noch starker befeuert. Der boomende E-Commerce ist seit
einigen Jahren ein wichtiger Nachfragetreiber. Die europai-
schen Logistikmérkte kamen dank der Flachennachfrage
durch E-Commerce gut durch die Krise trotz des Einbruchs
im Welthandel. Die Pandemie hat nicht nur die weltweiten
Produktions- und Lieferkapazitaten beschrankt, sondern in
einigen Bereichen auch fur zusatzliche Nachfrage gesorgt.
Dies gilt unmittelbar fir medizinische Ausristung, aber auch
fir Technologieguter z.B. fur Homeoffice/Homeschooling o-
der die Anschaffung neuer Mébel und Haushaltsgerate wah-
rend der Lockdowns.

Abb. 8: RWI/ISL-Containerumschlag-Index
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Nach dem Einbruch des Welthandels um 5,3% im vergange-
nen Jahr rechnet die WTO fiir 2021 mit einer Zunahme beim
Handelsvolumen um 8% und fir 2022 um weitere 4%.
Auch der globale Containerumschlags-Index zeigt nach dem
tiefen Einbruch eine markante Erholung (Abb. 8). Die derzei-
tigen logistischen Engpasse im Welthandel sorgen zwar fiir
Preisauftrieb und kosten Wirtschaftswachstum, sind jedoch
eher kurzfristiger Natur. Nach dem Herunterfahren der
Volkswirtschaften mussen die Lieferketten erst wieder ins
Laufen kommen. Zusétzliche Stérungen wie der Corona-
Ausbruch in einem der wichtigsten Containerhafen Chinas
erschweren diesen Prozess. Angesichts der massiven Beein-
trachtigungen der internationalen Lieferketten im Fruhjahr
letzten Jahres ist deren Absicherung in den Fokus der Unter-
nehmen gertickt. Die Pandemie durfte den Trend zu einer
Globalisierung mit starkerem regionalen Fokus befliigeln ein-
hergehend mit mehr Fldchenbedarf in Europa. Wir erwarten

eine vermehrte Ansiedlung von Lagern zur Aufrechterhal-
tung der Just-in-Time-Produktion und Pufferlager in kriti-
schen Industriezweigen wie Pharmazie und Medizintechnik.
Fur steigenden Flachenbedarf sorgt zudem der verstarkte
Online-Boom. Ein Euro Umsatz im E-Commerce bendtigt im
Vergleich zum Stationarhandel die dreifache Logistikflache.
Es besteht eine hohe Nachfrage durch Flachenkonsolidie-
rung zugunsten gréBerer Logistikeinheiten.

Der europaweite Flachenumsatz trotzte der tiefen Rezession
und verzeichnete 2020 sogar einen Zuwachs um 16% ge-
genUber dem Vorjahr. Im ersten Quartal 2021 ergab sich ge-
genUber dem Vorjahresquartal ein Plus von 44%. Auch die
Angebotsseite zeigte sich sehr robust. Der Leerstand stieg
leicht, blieb mit knapp 5% jedoch auf niedrigem Niveau. Die
bereits in der Vergangenheit stark gestiegene Nachfrage
spiegelt sich in den Fertigstellungen wider. Selbst im Krisen-
jahr 2020 wurde der Rekordwert vom Vorjahr in Hohe von
fast 14,7 Mio. m2 trotz Einschrankungen am Bau nur um
2% verfehlt. Starkster Markt mit 2,6 Mio. m2 war Deutsch-
land gefolgt von den Niederlanden und Polen mit jeweils 2,2
Mio. m2. Der spekulative Anteil an den europaweiten Fertig-
stellungen verbuchte im zurtickliegenden Jahr mit 32% ei-
nen neuen Rekordwert. Trotz der starken Zunahme spekula-
tiver Projekte Gberwiegen weiterhin maBgeschneiderte Ver-
mietungsobjekte und Eigennutzerdeals. Ende 2020 waren
15,4 Mio. m? in Bau, davon 36% spekulativ.

Das Thema Nachhaltigkeit bleibt eine Herausforderung fur
die Branche. Wegen der GroBe von Logistikzentren ist bei
neuen Projekten vor dem Hintergrund der Versiegelungs-
problematik zum einen der Flachenverbrauch im Fokus. We-
gen der GroBe ist aber auch der Energieverbrauch im laufen-
den Betrieb von hoher Relevanz, Photovoltaikanlagen sind
nicht mehr wegzudenken. Problematisch bleibt die Vertei-
lung des hohen Paketaufkommens an den Endkunden und
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damit verbundene Verkehrsstrome. Ein Trend ist die Umnut-
zung ehemaliger Industrieareale (brown fields) zu urbanen
Logistikflachen. Im Rahmen der Citylogistik konnten zudem
nicht mehr benétigte Baumaérkte oder auch Warenh&user in
Innenstadtlagen als urbane Knotenpunkte dienen.

Nach Zuwachsen von durchschnittlich jeweils 3% in den bei-
den Vorjahren stiegen die Spitzenmieten 2020 im Mittel
Uber 30 europaische Markte um gut ein Prozent. Die Mehr-
zahl der Mérkte war allerdings durch Stagnation gepragt.
Far 2021 wird ein dhnliches Wachstum erwartet, dann dirf-
ten allerdings die meisten Standorte wieder auf den Miet-
wachstumspfad einschwenken. 2022 ist mit einer starkeren
Dynamik zu rechnen, insbesondere in Toplagen mit knap-
pem Angebot. Angesichts hoherer Grundstickspreise und
der Konkurrenz durch andere Nutzungen verbuchten Ob-
jekte fur die , Letzte Meile” in der Vergangenheit erheblich
starkere Mietanstiege als groBe Logistikeinheiten.

5 Hotelmarkte

Die Hotelmarkte waren in den vergangenen Jahren stark im
Aufwind, die Auslastung hoch. Besonders beliebte Touris-
musdestinationen kdmpften seit langerem mit dem Phano-
men Overtourism. Dem Boom der Vorjahre folgte 2020 ein
tiefer Fall. Auswirkungen der Pandemie durch Absagen von
GroBveranstaltungen, Reiseeinschrénkungen und Quaranta-
nemaBnahmen haben die Branche in Mark und Bein getrof-
fen. Dies gilt verstarkt fur Messe- und Kongressstandorte.
Die Hotelumsatze (RevPAR) verzeichneten im Krisenjahr ei-
nen europaweiten Einbruch um 63% gegeniber 2019. Die
starksten Rickgange verbuchten international beliebte Desti-
nationen wie Amsterdam, Barcelona, Prag und Rom. Die
Auslastung der Hotels war im europaweiten Durchschnitt

mit 33% weniger als halb so hoch wie im Vorjahreszeitraum
(72%). In den ersten funf Monaten 2021 lagen die europa-
weiten Hotelumsatze (RevPAR) 44% unter dem Vorjahres-
wert.
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Abb. 9: Auslastung Hotelmarkte Europa, %
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Nach Ende der Lockdowns und mit zunehmender Immuni-
sierung der Bevélkerung mittels Impfung sollte die Talsohle
durchschritten sein. Rickschlage aufgrund neuer Virusvari-
anten wie Delta sind allerdings jederzeit méglich. Weiterhin
sehr anfallig bleiben die Destinationen Stideuropas als klassi-
sche Flugreiseziele mit einer hohen Abhangigkeit von Gasten
aus dem Ausland. Lander mit starker einheimischer Nach-
frage wie Deutschland, Frankreich oder UK sind im Vorteil.
Der inlandische Freizeittourismus weist eine hohere Resilienz
auf (Staycation), wie bereits im vergangenen Sommer gese-
hen (Abb. 9). Die hohen Vorkrisenniveaus der Hotelumsatze
in Europa und seinen Metropolen durften erst nach 2024
wieder erreicht werden. Eine Normalisierung bei Fernreisen
und GroBveranstaltungen ist noch nicht absehbar. Budget-
und Mittelklassehotels zeigen sich auch in dieser Krise robus-
ter als die von internationalen Touristen und Geschaftsrei-
senden bevorzugten héherwertigen Sternekategorien. In Zu-
kunft durfte das Thema Nachhaltigkeit vermehrt im Fokus
stehen. Auch mit Blick auf Kostenaspekte ist bei Geschafts-
reisen wegen des Digitalisierungsschubs davon auszugehen,
dass vor allem Kurztrips auf dem Priifstand stehen. Hiervon
ist das gehobene Marktsegment starker betroffen. Allerdings
bleiben persénliche Begegnungen und Gesprache unabding-
bar. Nicht jeder Kundenbesuch kann digital abgewickelt
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werden, da sonst Wettbewerbsnachteile entstehen kénnen.
Auf Betreiberseite ist mit einer Konsolidierung zu rechnen.
Generell haben groBe Hotelketten mehr personellen und fi-
nanziellen Ruckhalt als Individualhotels und Familienbe-
triebe. Auch im Hotelsegment erweist sich die Pandemie als
Treiber hin zu mehr Flexibilisierung. So kommt beispielsweise
gerade bei groBen Messe- und Kongresshotels die (tempo-
rare) Nutzung von Flachen fur Coworking-Konzepte in
Frage. In Zeiten von Social Distancing bieten Extended Stay-
Konzepte/Serviced-Apartments mehr Individualitat.

Wegen des Tourismusbooms in der Vergangenheit ist die
Pipeline stark angewachsen. In einigen Markten schlugen
sich deutliche Kapazitatsausweitungen bereits 2019 in einer
rucklaufigen Performance nieder. Als Folge der Krise und der
Lockdowns wurden 2020 in Europa jedoch nur 37% der ur-
spranglich fur das Jahr geplanten Hotelzimmer fertiggestellt.
2019 lag die Realisierungsquote noch bei 74,5%. Im welt-
weiten Vergleich verzeichnete Europa einen tberdurch-
schnittlichen Rickgang. Projekte in friher Planungsphase so-
wie mit noch nicht gesicherter Finanzierung stehen krisenbe-
dingt verstarkt auf dem Prufstand. Dies sorgt fur eine Entlas-
tung auf der Angebotsseite. Teilweise kommt es auch zur
Neukonzipierung und Umnutzung von Hotelprojekten zu
Serviced Apartments, Wohnen und Buro.

6 Investmentmarkte

Das Niedrigzinsumfeld sorgt seit langerem flir einen Boom
an den Investmentmarkten. 2020 versetzte die Pandemie
dem europaischen Investmentmarkt einen Dampfer. Ab dem
Frihjahr kam es zu Verzégerungen, Nachverhandlungen
oder Absagen von Transaktionen infolge der wirtschaftlichen
Unsicherheit und Einschrankungen der Reisetdtigkeit. Dies

spiegelt sich in den Umsatzen im zweiten und dritten Quar-
tal wider. Im vierten Quartal zog der Investmentmarkt wie-
der an. GegenUber 2019 ergab sich im Krisenjahr ein Um-
satzrickgang um 21% auf 251 Mrd. EUR (Abb. 10). Den
starksten Einbruch um 63% verzeichnete das von der Pande-
mie besonders getroffene Hotelsegment. Das mit einem An-
teil von 40% weiterhin umsatzstarkste Blrosegment re-
gistrierte einen Rickgang um 29%. Der Anteil von Handels-
liegenschaften ist aufgrund des Strukturwandels schon lan-
ger rucklaufig und sank 2020 weiter auf 14%. Im ersten
Halbjahr 2021 wurden weitere 109 Mrd. EUR in europaische
Gewerbeimmobilien investiert und somit 12% weniger als
im Vorjahreszeitraum. Bei Biro- und Handelsobjekten betrug
der Umsatzrickgang jeweils rund 30%, wahrend Logistikim-
mobilien aufgrund ihrer Krisenfestigkeit einen Zuwachs von
62 % verbuchten.

Abb. 10: Transaktionsvolumen Europa, Mrd. EUR
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Abb. 11: Spitzenrenditen Europa, %
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Auch bei den Anfangsrenditen zeigt sich die Spreizung des
Marktes nach Assetklassen. Die durch die Krise stark be-
troffenen Geschaftshauser in 1a-Lagen, Shopping-Center
und Hotels verzeichneten 2020 steigende Renditen (Abb.
11). Im laufenden Jahr hat sich dieser Trend abgeschwacht,
insbesondere bei Shopping-Centern nach den schon langer
anhaltenden Korrekturen. Mehr denn je bei Investoren hoch
im Kurs stehen lebensmittelgeankerte Objekte mit in der Re-
gel langfristigen Mietvertrédgen. Ihre Ankaufsrenditen gaben
weiter nach. Buroimmobilien registrierten Gberwiegend
stabile Niveaus. Hier ist im Jahresverlauf mit insgesamt leicht
rtcklaufigen Renditen zu rechnen. Auch die Renditen von
Logistikimmobilien stehen weiterhin unter Abwartsdruck an-
gesichts der hohen Nachfrage, insbesondere auch in
Deutschland und Nordeuropa. Der Spread von Logistik- auf
Burorenditen hat sich weiter reduziert. In einigen britischen
Markten und in Rotterdam werfen Logistikobjekte im Spit-
zensegment geringere Renditen ab als Buroimmobilien. Un-
ter Ertragsgesichtspunkten sollten Logistikimmobilien im eu-
ropaischen Durchschnitt auf Sicht von funf Jahren leicht bes-
ser abschneiden als Biroobjekte. Der Ausblick fur Geschafts-
gebdude in 1a-Lagen bleibt sehr verhalten, weitere Miet-
rickgdnge belasten die Ertrage. Bei Shopping-Centern kénn-
ten sich nach den starken Preisanpassungen je nach Zu-
kunftsfahigkeit von Objekten attraktive Einstiegsgelegenhei-
ten bieten. Die Renditen dirften insgesamt mittelfristig nied-
rig bleiben wegen des durch die Krise weiter verfestigten
Niedrigzinsumfelds und fehlender Anlagealternativen. Erst
auf langere Sicht ist wieder mit moderat steigenden Rendi-
ten zu rechnen, analog zum Zinsumfeld. Aufgrund der
neuen geldpolitischen Strategie der EZB ist die Zinsentwick-
lung an ein nachhaltiges Inflationsziel von 2% gekoppelt,
ein temporares UberschieBen wird toleriert. Angesichts der
aktuellen Prognose fur die Kerninflation Ende 2023 von
1,4% liegt das Erreichen dieses Ziels in weiter Ferne und
Zinssteigerungserwartungen durften eher nach hinten, Rich-
tung 2025 verschoben werden.

7 Fazit

Corona hat alle Marktsegmente getroffen. Das AusmaR vari-
iert jedoch erheblich, je nach Exposition oder Ausgangslage
bei Krisenausbruch. Die Pandemie hat Gberwiegend beste-
hende Tendenzen verstarkt und Entwicklungen vorgezogen.
Alle Marktsegmente sind von Digitalisierung und Flexibilisie-
rung betroffen. Der Strukturwandel im stationaren Handel
wird beschleunigt als Folge des weiter befeuerten Online-
Booms, der wiederum die Logistik stark befllgelt. Der Wan-
del zu einer modernen Arbeitswelt mit mehr Flexibilitat fur
die Mitarbeiter wurde um Jahre oder sogar Jahrzehnte vor-
gezogen. Die Bedurfnisse der einzelnen Branchen und Un-
ternehmen bleiben jedoch duBerst individuell. Auch wenn
Homeoffice zur neuen Normalitat dazugehort, behalt das
zentrale Biro vor Ort seinen Stellenwert als Ort der Kommu-
nikation und als Basis fur die Produktivitat und Innovations-
fahigkeit von Unternehmen. Die Zukunft liegt in hybriden
Arbeitsmodellen, die die Vorteile beider Welten vereinen.
Eine tageweise Ausweitung von mobiler Arbeit geht anders
als eine komplette Auslagerung eines Arbeitsplatzes nicht
mit einem proportionalen Rickgang nach Buroraum einher.
Daher erwarten wir keinen unmittelbaren Nachfrageein-
bruch. Langfristig ist jedoch von einer strukturell rtcklaufi-
gen Nachfrage nach Buroraum auszugehen auch aufgrund
der geringeren Beschéaftigungsdynamik als Folge des demo-
grafischen Wandels oder der Reduktion des 6kologischen
FuBabdrucks. Birogebdude werden in Dienstleistungsgesell-
schaften jedoch auch in Zukunft gebraucht. Die qualitativen
Anforderungen an Birogebadude sind deutlich gestiegen. Die
Mietentwicklung der kommenden Jahre ist fur alle Markt-
segmente insgesamt verhalten, aber Uberwiegend positiv.
Das Investmentumfeld bleibt konstruktiv angesichts des
durch die Krise verfestigten Niedrigzinsumfelds und in Er-
mangelung von Alternativanlagen.



