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Editorial

Verehrte Leserinnen und Leser,

auch wenn die Corona-Pandemie zum Jahreswechsel erneut in
eine kritische Phase eingetreten ist, gehen wir davon aus, dass
die unmittelbaren negativen Auswirkungen der Gesund-
heitskrise im laufenden Jahr mit verfligbaren Impfstoffen und
verbesserten Therapien langsam zum Erliegen kommen. Wir
erwarten einen neuen weltweit synchronen Konjunkturzyklus,
der allerdings moderater als der vorherige ausfallen wird.

Die Pandemie stellt fur die Immobilienmarkte eine Bedrohung
dar, wird sie aber nicht umwerfen. Wahrend die Finanzkrise
ihren Ursprung an den Wohnimmobilienmarkten hatte, ist die
Corona-Krise vergleichbar mit einer Naturkatastrophe. Wenn
die Gesundheitskrise vorbei ist, wird die Wirtschaft schnell
wieder loslegen - solange es dem Staat gelingt, in der Zwi-
schenzeit Zweitrundeneffekte zu verhindern. Der Staat stabili-
siert die Wirtschafts- und Finanzmarkte in einem bisher nie ge-
sehenen AusmaB. Ahnlich wie die Kapitalmarkte zeigen sich
auch die Immobilienmarkte robust, allerdings mit sektoralen
Differenzierungen.

Corona beschleunigt bestehende Trends wie Flexibilisierung
und Digitalisierung an den Buromarkten. Auch nach der Krise
wird Homeoffice dauerhaft einen hoheren Stellenwert haben.
Mobiles Arbeiten insbesondere von Zuhause wird die physi-
sche Anwesenheit im Blrogebaude vor Ort jedoch nur ergdn-
zen und nicht ersetzen. Der Digitalisierungsschub trifft auch
die unter der Pandemie besonders leidende Hotellerie. Die po-
sitiven Erfahrungen mit digitalen Veranstaltungen dirften sich
unter Kosten- und Nachhaltigkeitsaspekten auch kinftig in ei-
nem veranderten Geschaftsreiseverhalten niederschlagen.
Auch der stationdre Handel leidet stark: Der Online-Handel hat
noch starker an Fahrt aufgenommen und verscharft bereits

bestehende strukturelle Probleme. Wie wichtig die Verzah-
nung von on- und offline ist, haben viele lokale Einzelhandler
wahrend des ersten Lockdowns schmerzhaft erfahren. Der Be-
darf an Verkaufsflachen insbesondere auch in den Innenstad-
ten durfte in den kommenden Jahren signifikant sinken. Eine
Ausnahme ist die Nahversorgung, hiervon profitieren Fach-
marktagglomerationen mit Lebensmittel-Anker. Bei Logistikfla-
chen bewirkt der Online-Boom eine kontrare Entwicklung als
Haupttreiber fir eine steigende Flachennachfrage. Die Lo-
gistikbranche hat sich in der Pandemie als systemrelevant er-
wiesen und profitiert auBerdem von einer Neuausrichtung der
Lieferketten. Die Logistikmarkte gehen daher gestarkt aus der
Krise hervor.

Am Investmentmarkt wird die Nachfrage nach Immobilien an-
gesichts fehlender Alternativen am Kapitalmarkt anhaltend
hoch bleiben. Das weiter verfestigte Niedrigzinsumfeld sorgt
generell fir sehr hohe Bewertungen von Sachanlagen. Im
Core-Segment stehen die Renditen in den Assetklassen mit
hoherer Resilienz weiter unter Abwartsdruck: Birogebdude in
zentralen Lagen mit diversifizierter Mieterstruktur, Logistik,
Nahversorgung und Wohnen. Bei Hotels, Shopping-Centern
und innerstadtischen Geschaftshausern dagegen fuhren das
erhodhte Risiko und ein schwacher Ausblick zu steigenden Ren-
diten und entsprechenden ErtragseinbuBen.

Eine gewinnbringende Lekttre wiinscht

Dr. Ulrich Kater
Chefvolkswirt
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Management Summary

Investmentmarkte

m Globales Investmentvolumen 2020 mit rund 650 Mrd. USD
etwa ein Drittel niedriger als im Vorjahr. Starkster Rtickgang
in Nordamerika, geringster Riickgang in Europa.

m Starkste Umsatzriickgange bei Hotels, geringste bei Logis-
tik.

m Zweiteilung der Assetklassen bei den Renditen. Steigende
Anfangsrenditen bei durch die Pandemie schwer getroffenen
innerstadtischen Geschaftshausern, Shopping-Centern und
Hotels. Stabile bzw. leicht fallende Renditen bei Nahversor-
gern, Logistik und Buro.

m Durch die Krise weiter verfestigte Niedrigzinspolitik der No-
tenbanken sorgt insgesamt fur dauerhaft niedrige Renditeni-
veaus. In den USA frihere moderate Aufwartstendenz bei
den Cap Rates als in Europa.

Bliromarkte

m Rezessionsbedingte Nachfrageschwache und zunehmen-
des Angebot fiihren 2021 zu steigenden Leerstanden.

m Ab 2022 wieder moderates Mietwachstum in Europa, ins-
besondere bei Spitzenobjekten in Toplagen. In den USA und
im asiatisch-pazifischen Raum teilweise bereits 2021 Miet-
wachstum.

m Perspektivisch rucklaufige Nachfrage nach Biroraum er-
wartet aufgrund des Digitalisierungsschubs. Mobiles Arbei-
ten insbesondere von Zuhause wird die Anwesenheit im Buro
vor Ort jedoch nicht ersetzen, sondern nur erganzen.

Einzelhandelsmarkte

m Pandemie verleiht dem Online-Boom noch mehr Schub
und verstarkt bestehende strukturelle Probleme.

m Bedarf an Verkaufsflachen insbesondere in den Innenstad-
ten durfte signifikant sinken, Ausnahme krisenresistente
Nahversorgung.

m Trend geht weg von monofunktionaler Retailstruktur hin
zu Mixed-Used-Objekten.

m Rucklaufige Mieten insbesondere in 1a-Lagen und bei
Shopping-Centern.

Hotelmarkte

m Hotellerie in Europa mit hohen EinbuBen als eine der am
starksten von der Pandemie betroffenen Branchen.

m Kongress- und Messestandorte und Stadte mit vielen inter-
nationalen Gasten leiden besonders.

m Erholung ab 2021. Zuerst belebt sich der inlandische Frei-
zeittourismus, gefolgt von der Nachfrage durch Unterneh-
men. Eine Normalisierung bei Fernreisen und GroBveranstal-
tungen liegt in der Ferne.

Logistikmarkte

m Logistikmarkte gehen gestarkt aus der Krise, die Logistik
stellt ihre Systemrelevanz unter Beweis.

m E-Commerce-Boom als Nachfragetreiber wegen Digitalisie-
rungsschub noch starker im Aufwind.

m Ansiedlung von Lagern zur Aufrechterhaltung der Just-in-
Time-Produktion und Pufferlager in kritischen Industriezwei-
gen erhéht den Flachenbedarf in Europa.

m Mieten dirften ab 2022 wieder starker steigen.

Wohnungsmarkte

m Schwaéchere Preisdynamik 2019 zieht 2020 wieder an; stei-
gender Platzbedarf durch Homeoffice.

m Erschwinglichkeit von Wohnraum verschlechterte sich
2019 und im ersten Halbjahr 2020 weiter.

m Baugenehmigungen in Deutschland auf hohem Niveau,
aber Baulberhang nimmt zu.

Pflegeimmobilien

m Demografischer Wandel und gesellschaftliche Verdnderun-
gen als Haupttreiber der Nachfrage.

m Kleinteilig strukturierter Betreibermarkt; Konsolidierung
insbesondere bei privaten Tragern.

m Attraktive, aber sinkende Renditen.



Globales Umfeld

Nur zehn Jahre nach dem Jahrhundertereignis der Finanzmarkt-
krise hielt mit der Corona-Pandemie der nachste schwarze
Schwan Einzug in die Finanzmarkte, in die Wirtschaft und in
die Lebenswirklichkeit fast aller Menschen. Konjunkturell be-
deutete die Gesundheitskrise einen Konjunktureinbruch, wie er
zu Friedenszeiten seit der Weltwirtschaftskrise nicht mehr vor-
gekommen war. Weltweit war der Einbruch gréBer als im Zuge
der Finanzkrise, da im Gegensatz zu letzterer bei der Pandemie
schnell alle Lander der Welt direkt betroffen waren. Wir rech-
nen fur die Jahre 2021/22 mit einer wirtschaftlichen Erholung
in den meisten Regionen der Welt. Die Wachstumsraten fur die
Weltwirtschaft fallen mit 5,8% fir 2021 und 3,9% fir 2022
sogar Uberdurchschnittlich kraftig aus. Allerdings darf man
nicht vergessen, dass sich im Vergleich zur vollen Auslastung
die meisten Volkswirtschaften gegenwartig noch auf einem Ni-
veau befinden, das man zu ,,normalen” Zeiten als schwere Re-
zession bezeichnet hatte. Das Aufholen wird auf den letzten
Metern am schwersten. Nach unseren Erwartungen erreichen
die USA ihr Vorkrisenniveau im zweiten Quartal 2021. Deutsch-
land durfte es im zweiten Quartal 2022 schaffen. Frankreich,
ltalien und Spanien durften erst im weiteren Verlauf des Jahres
2022 folgen. Voraussetzungen fur dieses Hauptszenario sind
allmahliche Lockerungen der wirtschaftlichen Einschrankungen
vor dem Hintergrund erfolgreicher Impfkampagnen. Sollten
wegen der anhaltenden Gesundheitskrise die Lockdown-MaB-
nahmen fortgefuhrt werden oder wiederkehren, wirde eine
dauerhafte Transformation der Volkswirtschaften fiir einige
Jahre deutlich niedrigere Wachstumsraten nach sich ziehen.

Wir erwarten nicht, dass der durch die Pandemie ausgel6ste
Schock unsere Volkswirtschaften dauerhaft verandern wird. In
den meisten Wirtschaftsbereichen rechnen wir mit einer Nor-
malisierung der Aktivitaten und dem Aufnehmen der Vor-
Corona-Trends. Anders als nach der Spanischen Grippe (1919)
erwarten wir keine neuen , Goldene Zwanzigerjahre”. Dage-
gen sprechen zwei wesentliche Faktoren: Zum einen werden in
den meisten Industrielandern und auch in China in den kom-
menden Jahren die demografischen Belastungen starker spir-
bar, zum anderen wird die internationale Arbeitsteilung, die ei-
nen wichtigen Wohlstandsbeitrag in den vergangenen Jahr-
zehnten geleistet hat, eher zurlickgedreht. Diese Megatrends
sind durch Corona wenig beeinflusst worden.

2020 war das Jahr der Corona-Achterbahnfahrt an den Kapi-
talmarkten. Ruckblickend haben sie diese Fahrt hervorragend
gemeistert. Zwischenzeitlich mussten historisch starke Verwer-
fungen Uberstanden werden, denn von Kriegszeiten einmal ab-
gesehen waren Ausmaf und Geschwindigkeit der Kursbewe-
gungen nach oben wie nach unten ohne historischen Ver-
gleich. Dies gilt vor allem fur die Aktienmarkte, aber auch Un-
ternehmensanleihen, Staatsanleihen und Rohstoffe waren ext-
remen Kursbewegungen ausgesetzt. 2021/22 verbessert sich

das globale Wachstumsumfeld sukzessive, auch wenn zwi-
schenzeitlich Ruckschritte mdglich sind. Der geldpolitische Aus-
blick ist ein zentrales Element fur die Einschdtzung der Anlage-
klassen. Denn die seit der Finanzmarktkrise sehr expansive Aus-
richtung der Geldpolitik hat einen direkten Einfluss auf die Ka-
pitalstrome und damit auf die Preise von Anlageklassen und
deren Bewertung ausgelibt. Dieser Einfluss bleibt in einem Um-
feld, das noch auf absehbare Zeit von starker geldpolitischer
Unterstltzung gepragt sein wird, grundsatzlich erhalten. Ein
zeitnaher Ruckzug der Notenbanken aus den Kapitalmarkten
ist in den groBen Industrieldnderregionen nicht zu erwarten.
Dies geben weder die zwar nach oben gerichteten, in der
Summe aber noch fragilen Wachstumsbedingungen, noch die
Inflationsentwicklung her. Fur ihre konjunkturelle Wirkung sind
die Notenbanken zwar in Zukunft starker auf die Fiskalpolitik
angewiesen. lhre Wirkung auf die Kapitalmarkte werden die
Notenbanken aber auch in Zukunft voll und wirksam entfalten
kénnen. An den Immobilienmarkten sorgt das , einzemen-
tierte” Niedrigzinsumfeld weiterhin fir hohe Bewertungen an-
gesichts fehlender Alternativen am Kapitalmarkt.

BIP nach Regionen
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Landerrisiken

Die Corona-Krise hinterldsst auch im DIRECS ihre Spuren. Die
deutlichen EinbuBen in der Wirtschaftsaktivitat gekoppelt mit
der Belastung der 6ffentlichen Finanzen durch diverse fiskali-
sche Hilfspakete haben 2020 zu zahlreichen Downgrades
durch die Ratingagenturen gefiihrt. Betroffen waren aller-
dings vor allem die schon vor der Krise schwacheren Lander,
die nicht Uber hinreichend Puffer verfugten, um einen sol-
chen Schock ohne Probleme abfedern zu kénnen. Auch hat
die erhdhte Risikowahrnehmung zu einer Verschlechterung
der Finanzierungsbedingungen geflihrt. Besonders betroffen
waren zudem Lander, die stark unter dem Einbruch in der
Rohstoffnachfrage oder im Tourismus gelitten haben.

Unter den Landern im Core/Core plus-Segment waren
Downgrades eher selten. Nur Singapur, Hongkong und Stid-
korea fallen hier mit deutlichen EinbuBen in der Bonitét ne-
gativ auf, wahrend sich die anderen Lander als groBtenteils
stabil erwiesen. Tatsachlich gab es hier im Gesamtscore so-
gar einige leichte Verbesserungen, die vor allem auf einen
hoheren Wert bei den institutionellen Rahmenbedingungen
zurtickzufuhren waren. Insbesondere Deutschland und Spa-
nien fallen hier ins Auge. Allerdings liefern diese Verbesse-
rungen keinen wahren Grund zum Jubel, denn sie sind vor
allem auf eine Umstellung in der Methodik der Datenquelle
zurtickzufuhren. Schweden und Spanien haben dank dieser
Anderung sogar den Sprung von Core Plus zu Core bzw. Ba-
lanced zu Core Plus geschafft. Zusammen mit Israels Abstieg
in das Balanced-Segment waren dies aber die einzigen Ande-
rungen in der Zusammensetzung in den beiden oberen Seg-
menten.

Auch im Balanced-Segment finden sich bis auf die bereits ge-
nannten Anderungen vor allem alte Bekannte wieder, aber
auch ein neues Gesicht: Estland hat den Sprung von Value-
Add nach Balanced geschafft. Auch dieser Aufstieg ist aber
vor allem der Methodik geschuldet. Die groBten Umwalzun-
gen gab es, wie bereits erwahnt, unter den schwacheren
Landern. Hier ist das Value Add-Segment zugunsten des Op-
portunistic-Segments deutlich geschrumpft. Mit Thailand,
Stdafrika, Kolumbien, Marokko und Panama haben sich
gleich funf Lander aus Value Add Richtung Opportunistic
verabschiedet. Fur die SGdamerikaner waren es vor allem die
Rating-Downgrades, die stark negativ ins Gewicht fielen.
Thailand und Marokko litten neben Downgrades zusatzlich
unter der Methodikdnderung, wahrend Stidafrika sogar vor-
rangig diesem Umstand zum Opfer gefallen ist.

Der DIRECS (Deka Immobilien Real Estate Country Score)
dient als Risikomal3 auf Landerebene fir Investitionen in Ge-
werbeimmobilien. Das Instrument fasst eine Reihe von Indi-
katoren, die makrodkonomische, institutionelle und politi-
sche Risikoaspekte widerspiegeln, zusammen und liefert fur
jedes Land eine Punktzahl zwischen 0 (héchstes Risiko) und
100 (niedrigstes Risiko). Das Potenzial zukUunftiger Ertrage
wird durch das prognostizierte reale Wachstum des Bruttoin-
landsprodukts bis einschlieBlich 2023 geschatzt. Bei dieser
Auswertung auf Landerebene bleiben regionale und immobi-
lienmarktspezifische Aspekte in beiden Dimensionen unbe-
rucksichtigt.

Wachstumsperspektiven und strukturelle Risiken ausgewdhlte Lander
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Nachhaltigkeit

Die Klimakonferenz von Paris 2015 hat die weltweiten An-
strengungen zum Klimaschutz auf eine neue volkerrechtlich
verbindliche Grundlage gestellt. Treibhausgasemissionen, vor
allem COz2, haben seit 1900 sehr stark zugenommen und
sind die Hauptursache fur die Erderwarmung seit der Indust-
rialisierung. Das Ziel besteht darin, den Anstieg der weltwei-
ten Durchschnittstemperatur auf deutlich unter 2°C gegen-
Uber der vorindustriellen Zeit (1850-1900) zu begrenzen und
maoglichst auf 1,5°C zu beschranken. Nach Angaben des
Weltklimarats hat die Erderwarmung 2015 bereits 1°C er-
reicht, 1,5°C dirften zwischen 2030 und 2050 erreicht wer-
den. Daher mussen die COz-Emissionen bis 2050 auf netto
null sinken. Durch menschliche Aktivitaten dirfen nur noch
so viele Treibhausgase zusatzlich emittiert werden, wie in
Treibhausgas-Senken wie Bdden und Waldern oder durch
Technologien zur Abtrennung und Speicherung von CO: ge-
bunden werden kénnen. Im September 2020 beschloss die
EU, dass bis 2030 der AusstoB von Treibhausgasen um min-
destens 55% unter den Wert von 1990 gedrlckt werden soll
statt der bisher anvisierten 40%.

CO.-Zertifikate, Preis in EUR/t CO:
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Der Immobilienwirtschaft kommt in diesem Zusammenhang
eine hohe Bedeutung zu, denn Gebdaude in Deutschland sind
fir rund 30% der CO2-Emissionen verantwortlich. Ab 2021
werden die Sektoren Warme (Gebaude, Teile der Industrie)
und Verkehr in die CO,-Bepreisung mit aufgenommen. Das
nationale Emissionshandelssystem (EHS) erfasst die Emissio-
nen aus der Verbrennung fossiler Brenn- und Kraftstoffe, ins-
besondere Heizdl, Flssiggas, Erdgas, Kohle, Benzin und Die-
sel. Fur Kraftwerke, GroBindustrie und Luftverkehr gibt es
auf europaischer Ebene seit 2005 ein ahnliches Verfahren,
das European Union Emissions Trading System (EU ETS). An-
ders als im EU ETS setzt das nationale EHS aber nicht bei den
direkten Emittenten als Verursacher der Emissionen an, son-
dern auf den vorgelagerten Handelsebenen bei den Unter-
nehmen, die die Brenn- und Kraftstoffe in Verkehr bringen.
Zunachst wird ein Festpreissystem eingefuhrt, bei dem Zerti-

fikate an diese Unternehmen verkauft werden. Der Einstiegs-
preis liegt bei 25 EUR/t CO2 und steigt bis 2025 auf 55 EUR/t
CO:s. Parallel dazu wird eine Plattform etabliert, die eine Auk-
tionierung der Zertifikate und den Handel erméglicht. Ab
2026 wird eine maximale Emissionsmenge (Cap) festgelegt,
die von Jahr zu Jahr sinkt und sich aus den im Klimaschutz-
plan 2050 festgelegten Emissionsbudgets fir die deutschen
Non-EU ETS-Sektoren ergibt. 2026 ist die Auktionierung der
Zertifikate in einem Korridor zwischen mindestens 55 und
hochstens 65 EUR/t CO; vorgesehen. Die Preisentwicklung
ab 2027 ist offen. Das Forschungsunternehmen Prognos AG
schatzt, dass der effektive Marktpreis unter einem ambitio-
niertem Cap deutlich hoher liegen diirfte, und prognostiziert
einen stark steigenden CO2-Preis. Fir 2030 wird ein Wert
von 180 EUR/t CO; unterstellt. Der erwahnte EU-Beschluss
vom September 2020 sorgt fur zusatzlichen Preisdruck.

Damit die Verbraucher durch héhere Preise fir Benzin oder
Heizung nicht tbermaBig belastet werden, sollen sie einen
erheblichen Teil der Mehrkosten auf anderem Weg zurticker-
halten. Beschlossen ist eine Senkung der EEG-Umlage (Elek-
trizitdt aus erneuerbaren Energien), die alle Privathaushalte
und die meisten Unternehmen im Rahmen ihrer Stromrech-
nung zahlen. Sie soll schrittweise aus den Einnahmen der
CO2-Bepreisung gezahlt werden, die damit einen Beitrag zur
Finanzierung der Energiewende leistet. Als weitere Entlas-
tungsmaBnahme wird die Pendlerpauschale in zwei Schritten
2021 und 2024 angehoben. Beim Thema Nachhaltigkeit ste-
hen die Energieeffizienz von Gebduden und der Einsatz er-
neuerbarer Energien an vorderster Stelle. Leider reicht allein
der entsprechende Neubau nicht aus, um das Null-Emissions-
ziel im Gebdude-Sektor zu erreichen. Viele dltere Immobilien
haben schlechte Energiewerte und mussen entsprechend sa-
niert werden. Auch der Einsatz alternativer Baustoffe bietet
sich an, um den CO»-FuBabdruck bereits in der Bauphase zu
verringern.



Ertragsperspektiven Biromarkte

Europa

Die Pandemie hat die Zeiten zweistelliger Ertrage in Konti-
nentaleuropa abrupt beendet. Die Ertrage durften im Median
Uber 23 Standorte jedoch auch 2020 leicht in positivem Ter-
rain verblieben sein. Verluste in Standorten in besonders be-
troffenen Landern wurden durch eine robuste Performance
der Kernmarkte vor allem in Deutschland aufgefangen.
2022/23 durften Mietwachstum und moderat nachgebende
Anfangsrenditen infolge des Niedrigzinsumfeldes wieder zu
etwas hoheren Ertragen fuhren. Bei den Mieten erwarten wir
fur die kommenden Jahre allerdings eine nur moderate Auf-
wadrtstendenz. Unter Annahme eines dauerhaft hoheren An-
teils von mobiler Arbeit bzw. Homeoffice rechnen wir mit ei-
nem strukturell geringeren Flachenbedarf. Fir London erwar-
ten wir im Gegensatz zu den vergangenen Jahren ab 2022
eine Uberdurchschnittliche Performance: Seit dem Brexit-Vo-
tum 2016 ist das Renditeniveau im europaweiten Vergleich
hoch, sodass mit etwas starkeren Ruckgangen zu rechnen
ist.

Europa: Gesamtertrage Buromarkte, %

rigzinsumfeld erneut. Die Fed hatte im Kampf gegen die wirt-
schaftlichen Folgen von Corona ihr Leitzinsintervall erneut um
150 Bp. gesenkt und dirfte eine Kehrtwende nicht vor 2023
anpeilen.

USA: Gesamtertrage Buromarkte, %
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USA

Die Gesamtertrage in den USA durften sich angesichts der
deutlichen Probleme, die Corona-Pandemie in den Griff zu be-
kommen, insgesamt noch recht gut gehalten haben. Aller-
dings deutet sich eine hohe Divergenz zwischen Stadten an.
Insbesondere New York und San Francisco hatten bislang
deutliche Verluste zu verzeichnen. In beiden Mérkten stiegen
die Renditen, um 20 bzw. 10 Bp., in San Francisco kam zudem
noch ein starker Mietriickgang von 16% bis zum dritten Quar-
tal hinzu. Los Angeles konnte dagegen noch Mietanstiege ver-
zeichnen und es reichte bisher knapp zu einem positiven Ge-
samtertrag. Das beste Ergebnis mit 4,1% erzielte Chicago. In
den kommenden Jahren stehen die Zeichen aber wieder auf
Erholung. Zum einen durften die USA zu solidem Wirtschafts-
wachstum zurlickkehren, zum anderen unterstitzt das Nied-

Asien/Pazifik

Auch im asiatisch-pazifischen Raum schlugen sich die Folgen
der Pandemie 2020 in einer stark rticklaufigen Performance
nieder nach dem Hohenflug in der Vergangenheit. Der Ge-
samtertrag im Median Uber die acht betrachteten Markte
durfte im Gegensatz zu den USA mit 1,5% jedoch im positi-
ven Bereich geblieben sein. Die Spannbreite ist allerdings
sehr groB, sie reicht von erwarteten Verlusten von mehr als
6% in Singapur und Sydney bis hin zu einem positiven Ge-
samtertrag von 12% in Seoul. Fallende Renditen und z.T.
moderates Mietwachstum durften schon 2021 wieder zu ei-
ner deutlichen Erholung fuhren, angefthrt von Singapur, To-
kio und Osaka. Perspektivisch nimmt die Dynamik ab, wenn
ab Mitte der 20er Jahre wieder mit leicht steigenden Zinsen
zu rechnen ist.

Asien/Pazifik: Gesamtertrdage Bliromarkte, %
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Effekte von Homeoffice auf Blromarkte

Corona verstarkt bestehende Trends

Auch vor Corona hat der Stellenwert von Homeoffice in Eu-
ropa zugenommen, die Spannbreite zwischen den Landern
war allerdings sehr hoch. Die Bedeutung in Std- und Osteu-
ropa, aber auch in Deutschland, war vergleichsweise niedrig.
Fur die Verbreitung von Home-Office von Relevanz sind die
Branchenstruktur und der Digitalisierungsfortschritt eines Lan-
des, gesellschaftliche und gesetzliche Rahmenbedingungen
sowie Unterschiede in der Arbeitskultur. Die Pandemie be-
schleunigt bestehende Trends wie Flexibilisierung und Digitali-
sierung. Homeoffice wird daher auch nach Uberwindung der
Krise einen héheren Stellenwert haben, in Abhdngigkeit von
der Branche. Starker exponiert sind hochqualifizierte Jobs und
Stadte mit einem héheren Anteil daran. Neben der Einsparung
von Burokosten auf Arbeitgeberseite - insbesondere in teuren
Wirtschafts- und Finanzmetropolen - gewinnen die Beschaftig-
ten an Flexibilitat und Zeit. Weniger Pendleraufkommen ver-
bessert die Nachhaltigkeitsbilanz. Homeoffice kann die Pro-
duktivitat der Mitarbeiter vor allem bei unabhangigen Tatig-
keiten ohne groBeren Koordinationsaufwand steigern und
konzentriertes Arbeiten erleichtern. Kommunikation und Zu-
sammenarbeit im Team fallen hingegen schwerer. Die physi-
sche Anwesenheit im Blrogebaude vor Ort ist bedeutsam fiir
den Austausch von Wissen und Ideen und somit fur die Pro-
duktivitat und Innovationsfahigkeit von Firmen. Auch rechtli-
che, réumliche und technische Anforderungen und damit ein-
hergehende Investitionskosten sprechen gegen eine dauer-
hafte Verlagerung aller beruflichen Tatigkeiten ins Home-
office. Daher wird das Burro vor Ort von Bedeutung bleiben.
Mobiles Arbeiten insbesondere auch von zu Hause wird die
physische Anwesenheit vor Ort erganzen.

Riicklaufige aber qualitativ hohere Nachfrage

Die dauerhaft starkere Nutzung von Homeoffice und ein damit
einhergehend strukturell geringerer Flachenbedarf ist ein Ri-
siko fur die Buromarkte. Der Kostendruck der Unternehmen ist
angesichts der historisch tiefen Rezession gestiegen. Der Nach-
fragerlickgang sollte jedoch tberschaubar bleiben und nicht
proportional zum Anstieg von Homeoffice-Tatigkeiten ausfal-
len. So ist die Abwesenheit der Beschaftigten tber die Woche
nicht gleichverteilt, es werden also weiterhin mehr Arbeits-
platze zur Verfligung stehen, auch fur die spontane Nutzung.
Denkbar sind mehr Flachen fur den Austausch der Mitarbeiter.
Durch den als Folge der Pandemie gréBeren Stellenwert von
Gesundheit durfte sich der Trend zur weiteren Verdichtung
zumindest kurz- und mittelfristig verlangsamen und z.T. még-
licherweise auch umkehren. Inwieweit dieser Effekt von lange-
rer Dauer ist, hangt vom weiteren Verlauf der Pandemie ab
und auch davon, wie Unternehmen die Gefahr durch weitere

Pandemien einschatzen. Generell dirfte der Trend zum riick-
ldufigen Flachenbedarf anhalten. Treiber in der Vergangenheit
war die zunehmende Verdichtung, d.h. mehr Mitarbeiter auf
engerem Raum. Kinftig wird weniger Flache benétigt, wenn
mehr Mitarbeiter als bisher gleichzeitig von Zuhause oder an-
derweitig mobil arbeiten. Die Markte mussen sich auf eine
guantitativ geringere, aber qualitativ hthere Nachfrage ein-
stellen. Buromarkte bleiben in Dienstleistungsgesellschaften je-
doch bedeutsam. Erst die Zukunft wird zeigen, inwieweit sich
eine perspektivisch geringere Nachfrage in einem hoheren
strukturellen Leerstand niederschldgt. Erst wenn nach und
nach Mietvertrage auslaufen, zeigt sich, wie stark der Flachen-
bedarf der einzelnen Unternehmen (Immobilien-FuBabdruck)
gesunken ist. Grundsatzlich handelt es sich um Anpassungen
mittel- und langfristiger Natur, die sich im Gegensatz zu den
rezessionsbedingten Folgen der Pandemie nicht in unmittelbar
steigenden Leerstanden niederschlagen. Die Angebotsseite
kann zudem auf die veranderte Nachfrage reagieren, wie in
der Vergangenheit gesehen.

Zentrale Lagen bleiben gefragt

Die von der Pandemie besonders betroffenen vom OPNV ab-
hangigen CBD-Lagen der Metropolen werden auch in Zukunft
gefragt bleiben. Zentrale Lagen mit guter Verkehrsanbindung
und Agglomerations- und Flhlungsvorteilen (Face-to-Face
Kontakte) sind u.a. fur junge hochqualifizierte Arbeitskrafte
erstrebenswert und werden von den Unternehmen bei der Ak-
quisition gezielt eingesetzt. Moderne und nachhaltige Ge-
baude mit hoher Flexibilitat sowie Annehmlichkeiten fir die
Nutzer in gut angebundener Lage sind im Vorteil. Als dritte Al-
ternative zur Arbeit von Zuhause bzw. im zentralen Biro in
der City konnten sich zukinftig wohnortnahe Coworking-Fla-
chen erweisen, die die Vorteile der geringeren Entfernung mit
dem groBeren und flexibleren Raumangebot verbinden.



Australien

Konjunktur

Der seit Anfang der 1990er Jahre andauernde konjunkturelle
Aufschwung endete im Zuge der Corona-Krise Anfang 2020.
Im Vergleich zu anderen Industrienationen war der Wirt-
schaftseinbruch in Australien im ersten Halbjahr jedoch weni-
ger ausgepragt. Allerdings war auch die anschlieBende Erho-
lung im dritten Quartal schwacher. Wir gehen davon aus, dass
das Wirtschaftsniveau durch die Corona-Krise dauerhaft ver-
ringert wird. Angesichts der Krise hat die Royal Bank of Aust-
ralia die Leitzinsen auf nahe Null gesenkt. Es wird mehrere
Jahre dauern, bis die Zentralbank wieder Leitzinsanhebungen
vornehmen wird. Daher durfte auch das derzeit ungewohnli-
che niedrige Zinsumfeld fur langere Zeit Bestand haben.
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Bliromarkte

Als Folge der Corona-Pandemie ist die Nachfrage nach Buro-
flachen in den vier groBen Metropolen Sydney, Melbourne,
Brisbane und Perth in den ersten drei Quartalen 2020 spurbar
eingebrochen. Die Nettoabsorption dirfte auf Jahressicht
Uberall negativ ausfallen. Der Umfang an Flachen zur Unter-
vermietung ist insbesondere in Sydney und Melbourne deut-
lich angestiegen und treibt die Leerstandsquoten dort starker
nach oben als in den beiden durch den Rohstoffsektor geprag-
ten Markten Brisbane und Perth. Die Nachfrage nach Rohstof-
fen ist von der Corona-Krise vergleichsweise weniger stark be-
troffen als der Dienstleistungssektor. In Melbourne kommt au-
Berdem 2020/21 ein sehr hohes Neubauvolumen auf den
Markt, was den Leerstand auf fast 10% erhohen diirfte. Auch
in Sydney fallen die Fertigstellungen im langjahrigen Vergleich
Uberdurchschnittlich aus, hier wird mit einem Anstieg des
Leerstands auf 8% gerechnet. Wahrend die Nominalmieten an
den vier Standorten bis zum dritten Quartal 2020 stabil blie-
ben, gaben die Effektivmieten zum Teil starker nach, in Sydney
um 12% und in Melbourne um 9%. Dort erreichen Mietan-
reize inzwischen 30% bzw. 33% der Nominalmieten. Hoch-

wertige Flachen in zentralen Lagen werden somit fir viele Un-
ternehmen erschwinglicher. Die Nominalmieten durften 2021
an allen Standorten weiterhin einer Seitwartsbewegung unter-
liegen, die Effektivmieten dagegen noch weiter zurtickgehen,
bevor ab 2022 wieder mit leichten Anstiegen zu rechnen ist.

Leerstand
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Investmentmarkt

Das landesweite Transaktionsvolumen fir Biroimmobilien be-
lief sich im ersten Dreivierteljahr 2020 auf 5,5 Mrd. AUD. Da-
mit wurde nur knapp ein Drittel des Umsatzes im entsprechen-
den Vorjahreszeitraum erreicht und der niedrigste Wert seit
2010. Das Burosegment trug knapp 40% zum Gesamtumsatz
mit Gewerbeimmobilien bei. Auslandische Investoren generier-
ten gut die Halfte des Blroinvestmentvolumens. Bei den Her-
kunftslandern standen Singapur und Deutschland an der
Spitze. Die Spitzenrenditen fUr Burogebdude blieben bis ein-
schlieBlich September 2020 stabil. Wir erwarten 2021 Rendite-
rickgange bzw. stabile Renditen an Standorten mit héherem
Leerstand.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Belgien

Konjunktur

Belgien wurde 2020 durch die Corona-Krise stark getroffen.
Mit der ersten Welle im Frihjahr brach die Wirtschaftsleistung
im ersten Halbjahr durch die Einschrankungen des 6ffentlichen
Lebens und des teilweisen Produktionsstopps in der Industrie
deutlich ein. Einer starken Erholung im dritten Quartal folgte
eine erneute Schrumpfung im Jahresendquartal angesichts der
zweiten starken Welle. Die belgische Arbeitslosenquote ist bis-
lang deutlich weniger als im Euroraum angestiegen. Die wei-
terhin niedrige offizielle Arbeitslosenquote verdeckt jedoch die
schlechte Lage am Arbeitsmarkt sowie die hohe volkswirt-
schaftliche Unterauslastung. Dem BIP-Einbruch in 2020 um
7,1% durfte sich 2021 eine kraftige Erholung um 4,7% an-
schlieBen gefolgt von 3,4% in 2022. Die wirtschaftliche Ent-
wicklung spiegelt nahezu den Durchschnitt in der EU wieder.

Biiromarkt Briissel

Nach schwachen Vorjahren verzeichnete Briissel 2019 den
hochsten Flachenumsatz seit 2007. Im Krisenjahr 2020 ergab
sich bis einschlieBlich September ein Riickgang gegentiber
dem Vorjahreszeitraum um 55% auf 204.000 m2. Starkster
Teilmarkt war Léopold. Die kréftigste EinbuBBe musste Nord
hinnehmen nach einem auBergewdhnlich hohen Vorjahreser-
gebnis dank GroBdeals durch &ffentliche Institutionen. 2020
entfielen 35% vom Gesamtumsatz auf die ¢ffentliche Hand.
Im Gegensatz zu den zentralen Lagen sind die dezentralen
Teilmarkte und hierbei vor allem die Peripherie Gberdurch-
schnittlich von Leerstand betroffen. Mit 7,2% war die Leer-
standsquote im Gesamtmarkt im dritten Quartal so niedrig wie
zuletzt 2001. Wesentlich zum starken Abbau des Leerstands in
der Vergangenheit beigetragen haben moderate Fertigstellun-
gen und umfangreiche Flachenumwidmungen. Die Bautatig-
keit konzentriert sich in den zentralen Lagen, der Vorvermie-
tungsstand war vergleichsweise hoch. Bis 2022 durfte die
Leerstandsquote angesichts deutlich steigender Fertigstellun-
gen und Nettozugange bei moderater Nachfrage wieder in
Richtung 10% tendieren. Die Spitzenmiete ist mit 240
EUR/m?/Jahr im europaweiten Vergleich niedrig mit einer ge-
nerell geringen Dynamik. Grund hierfdr ist die Bedeutung der
offentlichen Hand als Nachfrager groBer Flachen in zentralen

Lagen, offentliche Institutionen zahlen angesichts langer Miet-
vertragslaufzeiten weniger. Dies stabilisiert den Markt in Kri-
senzeiten. FUr kleinteilige Anmietungen im teuersten Teilmarkt
Léopold werden vereinzelt auch deutlich héhere Mietpreise
von etwa 315 EUR/m2/Jahr abgerufen.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

Das landesweite Transaktionsvolumen fir Biroimmobilien be-
lief sich im ersten Dreivierteljahr 2020 auf 2,9 Mrd. EUR, dies
entspricht einem Zuwachs um 138% gegentber dem Ergebnis
im Vorjahreszeitraum. Schwerpunkt mit 79% war die Haupt-
stadtregion. Umsatztreiber 2019/20 waren Anleger aus dem
europaischen Ausland gefolgt von Investoren aus dem asia-
tisch-pazifischen Raum. Mit dem , Tour des Finances” wurde
im vergangenen Jahr der bislang groBte Einzeldeal am Buro-
markt durch eine Investorengruppe aus Sidkorea getatigt. Die
Spitzenrendite fir Blrogebaude mit Standardvertragen (3/6/9)
hielt sich im ersten Dreivierteljahr 2020 stabil bei europaweit
vergleichsweise hohen 4,0%. Bei Mietvertrdgen mit EU-Institu-
tionen und sicheren Einkommensstrémen Uber 10 bis 15 Jah-
ren werden deutlich geringere Renditen akzeptiert. Mittelfris-
tig stehen die Anfangsrenditen wegen des Niedrigzinsumfelds
weiter unter Abwartsdruck.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Deutschland

Konjunktur

Die Corona-Pandemie war 2020 das beherrschende Konjunk-
turthema und wird es auch noch bis weit in das Jahr 2021
bleiben. Doch es zeichnet sich ein Ende ab: Mit den neuen
Impfstoffen kann ein immer groBerer Grad an Immunisierung
der Bevolkerung und damit an Eindédmmung des Coronavirus
erreicht werden. Mit dem Beginn der milden Jahreszeit durfte
sich die Konjunktur splrbar beleben. Doch Corona hinterlasst
bleibende Spuren, allen voran in der Finanzpolitik. Die Ver-
schuldung von Bund, Lander, Gemeinden und Unternehmen
hat kraftig zugenommen, und es gilt nun diese behutsam wie-
der zurtickzufihren. Wir erwarten 2021 und 2022 ein BIP-
Wachstum von jeweils 3,2%.

Blromarkte

Der Flachenumsatz der BIG 7-Mietmarkte belief sich 2020 auf
rund 2,7 Mio. m2 und war damit ein Drittel niedriger als 2019.
Die geringsten EinbuBen bei der Nachfrage registrierten Berlin
und Minchen mit je einem Viertel, in Hamburg und KéIn wa-
ren es jeweils rund 30%. Noch deutlichere Ruckgange erlitten
Dusseldorf und Frankfurt, am starksten traf es Stuttgart. Die
Unsicherheit Gber den weiteren Krisenverlauf belastet die Un-
ternehmensplanung, Expansionspldne werden auf Eis gelegt
und somit Anmietungsentscheidungen verschoben. Darlber
hinaus beeinflussen auch strukturelle Verschiebungen den
Markt. Inwieweit die Flachennachfrage durch den verstarkten
Trend zum Homeoffice dauerhaft sinkt, bleibt abzuwarten. Die
Leerstandsquoten in den BIG 7 stiegen von sehr niedrigem Ni-
veau aus leicht an. Das Neubauvolumen hat zwar angezogen,
die Vorvermietungsquote fir 2021 erreicht jedoch tber 80%.
Dennoch haben zahlreiche Projektentwickler auf die Krise rea-
giert und neue Vorhaben verschoben. Die Spitzenmieten blie-
ben 2020 in Dusseldorf, Frankfurt, Kéln und Minchen kon-
stant, in Berlin, Hamburg und Stuttgart gab es Anstiege. Die
Bereitschaft zur Gewahrung von Mietanreizen hat jedoch ins-
gesamt zugenommen. Die generell schwachere Nachfrage

dirfte 2021 zu weiteren moderaten Leerstandsanstiegen flih-

ren. Wir erwarten fur die BIG 7-Stadte jedoch keine Mietrlick-

gange. Ab 2022 ist wieder mit leichten Mietanstiegen zu rech-
nen.

Leerstand
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Investmentmarkt

Das Transaktionsvolumen fir Gewerbeimmobilien erreichte
2020 rund 79 Mrd. EUR, was einem Riickgang von 6% ge-
genUber dem Vorjahr entsprach. Zu diesem trotz Corona-Krise
auBergewdhnlichen Ergebnis haben vor allem das erste Quar-
tal mit zahlreichen Unternehmensibernahmen und Beteiligun-
gen beigetragen sowie das vierte Quartal. Im Fokus der Anle-
ger standen Burogebaude mit 35% vom landesweiten Umsatz
und Wohnimmobilien (Portfolios) mit 25%. Die Big 7-Stadte
vereinten 46% des gesamten Investmentumsatzes auf sich. An
der Spitze stand dabei Berlin mit 10,5 Mrd. EUR vor Frankfurt
und Hamburg. Die Nettoanfangsrenditen fir Top-Biroge-
baude gaben im zweiten Halbjahr 2020 je nach Standort um 5
bis 15 Bp. nach. Wir rechnen 2021 mit einer Seitwartsbewe-
gung und ab 2022 mit sinkenden Renditen. Im anhaltenden
Niedrigzinsumfeld ist davon auszugehen, dass die Renditen
insgesamt auf absehbare Zeit niedrig bleiben.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Frankreich

Konjunktur

Frankreich gehort zu den durch die Corona-Krise am starksten
getroffenen Landern im Euroraum mit einem der strengsten
Lockdowns im Friihjahr 2020. Entsprechend scharf brach die
Wirtschaftsleistung im ersten Halbjahr ein. Einer starken Erho-
lung im dritten Quartal folgte eine erneute Schrumpfung im
Jahresendquartal angesichts der erneut sehr hohen Infektions-
dynamik sowie neuerlicher strenger MaBnahmen. Als Folge
der tiefen Rezession ist die Schattenarbeitslosigkeit bereits
deutlich gestiegen in Richtung 10%. Die weiterhin niedrige of-
fizielle Arbeitslosenquote verdeckt die schlechte Lage am Ar-
beitsmarkt sowie die hohe volkswirtschaftliche Unterauslas-
tung. Dem BIP-Einbruch in 2020 um 9,0% durfte 2021/22
eine kraftige Erholung folgen um 6,2% bzw. 3,3%.

Fade

Biliromarkt Paris

Der Buroflachenumsatz im GroBraum Paris belief sich im ers-
ten Dreivierteljahr 2020 auf 913.000 m2. Das Vorjahresergeb-
nis wurde um 46% verfehlt. 60% vom Gesamtumsatz entfie-
len auf Central Paris, das die drei wichtigsten Teilmarkte
Centre West (CBD), La Défense und Western Business District
(WBD) umfasst. Wegen der groBen Nachfrage nach modernen
Flachen ist die Pipeline vor Krisenausbruch deutlich angewach-
sen, das Infrastrukturprojekt Grand Paris ist ein wichtiger Trei-
ber. Bauschwerpunkte sind La Défense, die nérdlichen inneren
Vororte und der WBD. Im vierten Quartal 2020 waren in Cent-
ral Paris 1,3 Mio. m2 in Bau, davon Uber die Halfte spekulativ.
Projekte in der Planung stehen krisenbedingt verstarkt auf
dem Prifstand. Die Leerstandsquote in der lle-de-France stieg
im dritten Quartal auf 5,6%. Centre West verzeichnete einen
Anstieg auf 2,9%, La Défense und der WBD auf 7,6% bzw.
13,1%. Der Leerstand durfte wegen des steigenden Angebots
und der rezessionsbedingten Nachfrageschwache weiter zu-
nehmen. Einem Rickgang der Spitzenmiete in La Défense im
dritten Quartal stand ein Anstieg im CBD gegenuber auf ein
neues Allzeithoch von 860 EUR/m%Jahr. Der Zuwachs um
1,8% durfte jedoch Uberwiegend aus vor der Krise verhandel-

ten Mietabschlissen resultieren. Zwar stltzt der niedrige Leer-
stand im CBD den Markt. Aber selbst wenn das absolute Top-
Segment stabil bleibt, muss mit einer krisenbedingten Korrek-
tur auch am oberen Ende des Marktes sowie bei den Effektiv-
mieten gerechnet werden. Der Teilmarkt La Défense weist im

europaweiten Vergleich mit die hdchsten Incentives auf sowie
die starkste spekulative Bautatigkeit in Bezug auf den Bestand.

Leerstand
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Investmentmarkt

Das landesweite Transaktionsvolumen fir Biroimmobilien be-
lief sich im ersten Dreivierteljahr 2020 auf 11,3 Mrd. EUR und
verfehlte damit das Niveau vom Vorjahreszeitraum um ein
Drittel. 87% vom Investmentumsatz wurden in der Haupt-
stadtregion generiert. Frankreich profitiert von einer starken
einheimischen Nachfrage, auf die 2019/20 mehr als 40% vom
Umsatz entfielen. Wahrend die Spitzenrendite im CBD auf
dem Rekordtief von 2,8% verharrte, ergaben sich im WBD
und in La Défense Anstiege um 10 bzw. 25 Bp. Auf mittlere
Sicht sorgt der Nachfragetiberhang nach hochwertigen Ge-
bauden in Toplagen vor dem Hintergrund des anhaltend nied-
rigen Zinsniveaus fir Abwartsdruck auf die Renditen.

Spitzenrenditen Biiro (netto)
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ltalien

Konjunktur

Iltalien ist eines der wachstumsschwachsten Lander der Euro-
zone. Die Corona-Pandemie traf das Land mit doppelter Harte.
Aufgrund des langen und umfassenden Lockdowns im Friih-
jahr brach das Bruttoinlandsprodukt 2020 massiv ein. Dies und
die Rettungsprogramme katapultierten die Schuldenstands-
quote auf Uber 150%. 2021 sollte zwar mit einem prognosti-
zierten BIP-Wachstum von 5,2% eine starke Erholung bringen,
doch angesichts der strukturellen Probleme bleibt der langfris-
tige Ausblick sehr gedampft. Die Regierung aus Sozialdemo-
kraten und Funf-Sterne-Bewegung erwies sich als Fortschritt
gegenUber ihrer Vorgangerin aus Links- und Rechtspopulisten,
doch ist die Koalition alles andere als stabil und Anfang Januar
2021 in eine neue Krise gestlrzt.

Biiromarkt Mailand

Der Buroflachenumsatz im ersten Dreivierteljahr 2020 fiel mit
150.000 m2 gut 45% niedriger aus als im Vergleichszeitraum
2019. Krisenbedingt reduzierte sich die Nachfrage vor allem
im zweiten Quartal und nochmals deutlich im dritten Quartal.
Der Umzug in héherwertige Class A-Objekte und die Konsoli-
dierung von Flachen bestimmten den Mietmarkt. Viele Vorver-
mietungen in Neubauten resultieren aus dem vergleichsweise
hohen Anteil an altem und nicht mehr marktfdhigem Bestand
in Mailand. Der Leerstand im Gesamtmarkt stagnierte im Be-
reich zwischen 13,0 und 13,5%. Deutlich niedrigere Quoten
zwischen 4 und 5% wiesen Centro, Porta Nuova und Semi
Centro auf. Das Neubauvolumen nimmt 2021/22 deutlich zu,
allerdings entfallt ein GroBteil davon auf Sanierungen und
zwei Drittel der in Bau befindlichen Fldchen sind bereits vor-
vermietet. Die Spitzenmiete fir Class A Buroflachen im Centro
und in Porta Nuova blieb bis Ende September unverandert bei
600 EUR/m#Jahr. Allerdings finden in dieser Preisklasse nur

wenige Abschllsse statt und Mietanreize haben seit Ausbruch
der Pandemie zugenommen. Im Semi Centro lag der Spitzen-

wert bei 390 EUR/m¥/Jahr und an der Peripherie zwischen 200
und 250 EUR/m#/Jahr. Wir erwarten 2021 einen Rickgang der
Spitzenmiete und ab 2022 wieder moderate Anstiege.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

Das Transaktionsvolumen fur gewerbliche Immobilien in Italien
belief sich im ersten Dreivierteljahr 2020 auf rund 5,9 Mrd.
EUR, ein Funftel weniger als im Vorjahreszeitraum. Davon ent-
fielen 2,6 Mrd. EUR auf Biroimmobilien, die wiederum zu
73% in Mailand gehandelt wurden. Die Spitzenrendite (netto)
flr BUrogebaude in Mailand verharrte in den ersten drei Quar-
talen 2020 bei 3,3%. Der Abstand zwischen CBD und Semi-
Centro blieb mit 1,6 Pp. ebenso unverdndert wie zur Periphe-
rie mit 2,5 Pp. Fir 2021 erwarten wir stabile Renditen und ab
2022 Renditerlickgange.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Niederlande

Konjunktur

Die Corona-Krise hinterlasst 2020 tiefe Bremsspuren in den
Niederlanden, auch wenn die Wirtschaftsleistung im EU-wei-
ten Mittel unterdurchschnittlich geschrumpft ist. Allerdings
machten Ausgangssperren, Produktionsstillegungen und der
Einbruch im Welthandel der kleinen offenen niederlandischen
Volkswirtschaft im Frihjahr schwer zu schaffen. Im dritten
Quartal folgte eine starke Aufholjagd. Das vierte Quartal stand
wieder im Vorzeichen neuerlicher Lockdown-MaBnahmen als
Folge der starken zweiten Welle. Die tiefe Rezession hinterlasst
auch am erfolgsverwohnten niederlandischen Arbeitsmarkt
ihre Spuren. Die Quote stieg im dritten Quartal auf 4,5%. Die
Rettungspakete der Regierung werden die Staatverschuldung
spurbar vergréBern. Dem Einbruch der Konjunktur um 4,5%
im vergangenen Jahr durfte 2021/22 eine deutliche Erholung
um 3,2% respektive 2,8% folgen.

Biiromarkt Amsterdam

Der Flachenumsatz erreichte 2020 bis einschlieBlich Septem-
ber 124.000 m2 und damit 17% weniger als im Vergleichszeit-
raum des Vorjahres. Stabilisierend wirkte die Nachfrage durch
die von der Krise weniger stark betroffene TMT-Branche.
Starkster Teilmarkt war die Stidachse (CBD) gefolgt vom inner-
stadtischen Centrum. Die Stdachse verzeichnete im Vorjahres-
vergleich einen starken Zuwachs, Sidost einen markanten
Ruckgang. Der Leerstand im Gesamtmarkt hielt sich relativ
stabil bei im historischen Vergleich niedrigen 6%. Das Cent-
rum und der CBD wiesen Quoten unter 5% auf. Die rege
Nachfrage, die moderate Bautdtigkeit und umfangreiche Um-
nutzungen und Gebdudeabrisse trugen zum starken Leer-
standsabbau der vergangenen Jahre bei. 2019 war der Netto-
zugang erstmals seit 2012 wieder positiv. 2021 wird ein deut-
licher Anstieg bei den Fertigstellungen und beim Nettozugang
erwartet. Bauschwerpunkte sind insbesondere die Stidachse
und das Centrum. Auch wenn der Vorvermietungsstand ver-
gleichsweise hoch ist, durfte der Leerstand im Zusammenspiel

mit einer schwéacheren Nachfrage wieder steigen. Die Geneh-
migungspolitik bleibt grundsatzlich jedoch restriktiv. Die Spit-
zenmiete hielt sich im Rezessionsjahr 2020 stabil auf dem Re-
kordniveau von 445 EUR/m?/Jahr. Dank der guten Ausgangssi-
tuation durfte der Buromarkt Amsterdam ohne gréBere Bles-
suren durch die Krise kommen. Die leichte Zunahme an Incen-
tives sollte das nominale Mietniveau stitzen. Das Mietwachs-
tumspotenzial der kommenden Jahre ist begrenzt.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

Der landesweite Umsatz mit Biroimmobilien belief sich im ers-
ten Dreivierteljahr 2020 auf 1,7 Mrd. EUR und hat sich somit
gegeniber dem Vorjahreszeitraum fast halbiert. Amsterdam
trug zu 54% vom Umsatz bei. Die Niederlande sind ein inter-
national begehrter Investitionsstandort. Rund 40% der
2019/20 in den Buromarkt investierten Gelder kamen aus dem
europaischen Ausland und mehr als 30% aus den USA. Die
Spitzenrendite in der Hauptstadt verzeichnete im dritten Quar-
tal 2020 einen leichten Anstieg auf 3,1% und entsprach damit
weitgehend dem Mittelwert der Top 11-Méarkte in Europa. Der
Renditeabstand zu den dezentralen Teilmarkten Stdost und
West betrug zuletzt 110 bzw. 150 Bp. Die Spitzenrendite im
CBD steht mittelfristig weiter unter Abwartsdruck mit Blick auf
das durch die Krise verfestigte Niedrigzinsumfeld.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Osterreich

Konjunktur

Osterreichs Rezession begann schon vor Corona. Unter der
Last der globalen Unsicherheit durch Handelsstreitigkeiten und
Brexit ging die Wirtschaft der Alpenrepublik im zweiten Halb-
jahr 2019 in die Knie. Mit einer Schrumpfung von tber 11%
gegenuber dem Vorquartal wurde der Tiefpunkt der wirt-
schaftlichen Entwicklung im zweiten Quartal 2020 erreicht.
Mit den Lockerungen begann sich die 6sterreichische Wirt-
schaft auch zUgig zu erholen, doch steigende Infektionszahlen
fuhrten im November zu einem erneuten vollstandigen Lock-
down. Der dritte Lockdown nach den Weihnachtsfeiertagen
durfte zusammen mit dem Ausfall des Wintertourismus bis
mindestens Mitte Januar eine weitere wirtschaftliche Licke
reiBen. 2021 durfte das Wirtschaftswachstum 2,6% erreichen
und 2022 bei 5,3% liegen. Die seit einem Jahr amtierende
Bundesregierung aus der konservativen OVP und den Griinen
sorgt fur anhaltende Stabilitat.

Biromarkt Wien

Der Buroflachenumsatz belief sich im ersten Dreivierteljahr
2020 auf 145.000 m2, was einem Rickgang um 12% gegen-
Uber dem Vergleichszeitraum 2019 entspricht. Neben der Un-
sicherheit durch die Corona-Pandemie hat auch der Mangel
an modernen Biroflachen zu diesem Ergebnis gefihrt. Das
Gesamtergebnis 2020 durfte mit rund 190.00 m2 deutlich un-
ter dem Durchschnitt der vergangenen finf Jahre geblieben
sein. Zu den umsatzstarksten Teilmarkten gehorten die klassi-
schen Innenstadtlagen sowie die Cityrandlagen um den
Hauptbahnhof und den Prater. Der Leerstand im Gesamtmarkt
hat sich von niedrigem Niveau ausgehend weiter verringert
auf 4,6%. Das geringste Angebot wiesen die Teilmarkte City,
Donau City und Erdberg auf. 2020 dirften rund 150.000 m2
neu auf den Markt gekommen sein, die bereits zu zwei Drittel
vorvermietet waren. 2021 sollte das Neubauvolumen einen
dhnlichen Umfang erreichen, wobei etwa die Halfte auf Sanie-
rungen entfallt. Der Leerstand durfte nur leicht ansteigen. Die

Spitzenmiete blieb in den ersten drei Quartalen 2020 unveran-
dert bei 282 EUR/m?/Jahr in der City, 234 EUR/m?/Jahr am Ci-

tyrand und 198 EUR/m?/Jahr in gut angebundenen peripheren
Lagen. Wir erwarten 2021 stabile Mieten und ab 2022 leichte
Anstiege.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

In Osterreich wurden zwischen Januar und September 2020
950 Mio. EUR in Blrogebaude investiert, womit der Umsatz
im Vergleich zum Vorjahr um fast ein Funftel einbrach. Der
Biroanteil am Gesamtvolumen entsprach 42 %. Internationale
Investoren vor allem aus Deutschland und der Schweiz gene-
rierten gut die Halfte des gesamten Transaktionsvolumens. Die
Spitzenrendite in Wien gab um 40 Bp. nach auf 3,3% und
entsprach damit weitgehend dem Mittel der europdischen Top
11-Markte. In Cityrandlagen wurden 3,8% und in peripheren
Lagen 4,5% erzielt. Wir erwarten 2021 stabile Renditen und
ab 2022 Renditertickgange.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Polen

Konjunktur

Polen kann auf viele Jahre solider Konjunkturentwicklung
zurlckblicken. Selbst in der globalen Krise 2008/09 ist das
Land einer Rezession entgangen. Fur den Schock der COVID-
19-Pandemie ist Polen allerdings schlechter gewappnet. Denn
der private Konsum, der wichtigste Pfeiler der polnischen
Konjunktur, war als erstes von den Lockdowns betroffen.
Nach dem starken positiven Rickprall der Konjunktur in den
Sommermonaten dirfte die zweite Corona-Welle die Erholung
seit dem vierten Quartal 2020 ausbremsen, was auf einen
holprigen Konjunkturverlauf hindeutet. Die Regierung hat ein
StUtzungsprogramm in Héhe von Uiber 10% des BIP aufgelegt.
Bei den Prasidentschaftswahlen im Sommer wurde der
amtierende Prasident Andrzej Duda im Amt bestatigt, was die
Stellung der Regierungspartei ,,Recht und Gerechtigkeit”(PiS)
gefestigt hat. Der umstrittene innenpolitische Kurs der PiS
stéBt in der EU auf Kritik, die Konfrontation dirfte daher
weiter anhalten. Ein groBer Stolperstein, namlich die
Verkntpfung von Rechtsstaatlichkeit und Zuteilung der EU-
Budgetmittel, wurde allerdings vorerst beiseite geschoben.

Biromarkt Warschau

In den ersten drei Quartalen 2020 belief sich der Flachen-
umsatz auf 250.000 m2 (ohne Mietvertragsverlangerungen)
und war damit 35% niedriger als im Vergleichszeitraum 2019.
Die Corona-Krise hat die Zahl von GroBvermietungen deutlich
schrumpfen lassen. Die Nachfrage von Anbietern Flexibler
Buroflachen, die 2019 marktbestimmend war, ist vollkommen
verschwunden. Der Umzug in hoherwertige Flachen spielt
weiterhin eine wichtige Rolle am Mietmarkt, da das Angebot
an neuen Flachen groB ist und selbst vor finf Jahren erstellte
Objekte mitunter schon als ,alt” gelten. Das hohe Neubau-
volumen hat 2020 zu einem Anstieg der Leerstandsquote auf
10% im dritten Quartal gefihrt. Auch 2021 durften die
Fertigstellungen trotz krisenbedingter Verzégerungen sehr
hoch ausfallen, sodass der Leerstand weiter steigen sollte. Im
dritten Quartal 2020 befanden sich rund 600.000 m2 in Bau,
davon 64% spekulativ. Neubauschwerpunkt bleibt der
Teilmarkt City Center West. Die Spitzenmiete in der City (CBD

und City Center) verminderte sich im dritten Quartal um 1%
auf 255 EUR/m2/Jahr. Warschau bleibt ein sehr mieter-
freundlicher Markt, auf dem europaweit die hochsten
Mietanreize gewahrt werden. Die Effektivmieten liegen bis zu
27% unter den Nominalwerten. Wir erwarten 2021 vor dem
Hintergrund der schwacheren Nachfrage und des steigenden
Leerstands einen Ruckgang der Spitzenmiete und 2022 eine
Konsolidierung.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

In Polen erreichte der Biro-Investmentumsatz von Januar bis
September 2020 rund 1,5 Mrd. EUR und damit rund die Halfte
des Vorjahreswertes. Der Anteil am Gesamtvolumen gewerbli-
cher Immobilien erreichte 38%. Das Herkunftsspektrum aus-
landischer Anleger am polnischen Immobilienmarkt war breit
gestreut: USA, China, Deutschland, Frankreich sowie die
Nachbarn Tschechien und Ungarn. Die Spitzenrendite (netto)
in Warschau verminderte sich im ersten Quartal zundachst um
15 Bp. und erhdhte sich im zweiten und dritten Quartal um
insgesamt 25 Bp. auf 4,5%. Der Renditeabstand zwischen der
City und den dezentralen Lagen betrug bis zu 2 Pp. Wir erwar-
ten 2021 eine Stabilisierung der Renditen und ab 2022 Rendi-
tertickgange.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Schweden

Konjunktur

Die schwedische Wirtschaft kommt bislang relativ glimpflich
durch die Corona-Krise. Das skandinavische Land hat sich
wahrend der ersten Welle mit Restriktionen zurtickgehalten,
weswegen die Rezession in 2020 mild ausfallt. Sowohl Geld-
als auch Fiskalpolitik halfen den Schock abzufedern. Obwohl
auch Schweden von der zweiten Welle erfasst wurde, sollte
sich die Erholung 2021 fortsetzen. Das Vorkrisenniveau durfte
allerdings nicht vor Ende des Jahres erreicht werden. Insbeson-
dere der Arbeitsmarkt durfte sich nur sehr langsam von dem
Corona-Schock erholen und die Arbeitslosenquote als nach-
laufiger Indikator dirfte noch bis ins Friihjahr 2021 ansteigen,
bevor sie wieder fallt. Die Riksbank hat im November erneut
ihre Anleihekaufe ausgeweitet, Zinsschritte werden auf Sicht
nicht erwartet.

I
’.

Biiromarkt Stockholm

Der Bromarkt in Stockholm hat die Corona-Krise auch zu
splren bekommen. Der Flachenumsatz hat sich in den ersten
drei Quartalen im Vergleich zur Vorjahresperiode halbiert auf
157.000 m2. Die starkste Nachfrage wurde im ersten Halbjahr
im City Centre und in Solna und Sundbyberg verzeichnet. Re-
gierung, unternehmensnahe Dienstleistungen und TMT-Sektor
blieben die Hauptnachfrager, aber auch die Biotech-Branche
verzeichnete Wachstum. Im Gegensatz zu anderen europai-
schen Buromarkten blieben Flexible Office Anbieter eine trei-
bende Kraft. Die Leerstandquote stieg dennoch von 6,6%
Ende 2019 auf 7,6% im dritten Quartal 2020. Dazu beigetra-
gen haben auch umfangreiche Fertigstellungen, die sich im
Gesamtjahr auf gut 220.000 m2 belaufen haben durften. Auf-
grund der relativ milden Restriktionen kam es kaum zu Verzo-
gerungen. Die Pipeline fur die nachsten Jahre ist allerdings et-
was weniger stark gefullt, sodass sich nach den Ruickgéngen
in 2020 die Mieten in 2021 wieder stabilisieren dirften.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

Trotz der relativ milden Restriktionen hat der schwedische In-
vestmentmarkt die Krise deutlich zu splren bekommen. Der
Gesamtumsatz mit Gewerbeimmobilien fiel trotz eines starken
ersten Quartals um gut 23% auf 10,9 Mrd. EUR Im Gegensatz
zu vielen anderen europdaischen Markten ging der Umsatz seit-
her kontinuierlich zurtick. Der gré3te Anteil entfiel weiterhin
auf Wohnimmobilien und Biro, wobei Bliro mit einem Rick-
gang von knapp 44% noch relativ gut davonkam. Der Riick-
gang in Stockholm bei Gewerbeimmobilien insgesamt war
deutlich weniger stark ausgepragt mit einem Minus von nur
28% auf 2,9 Mrd. EUR. Im Vergleich dazu war hier der Biro-
markt Uberdurchschnittlich stark betroffen. Mit einem Ein-
bruch von gut 48% wurden nur 980 Mio. EUR in den ersten
drei Quartalen umgesetzt. Dank einer relativ groBen Transak-
tion konnte der Einzelhandel mit einem Plus von 10% das
beste Ergebnis im Vergleich zur Vorjahresperiode aufweisen.
Die Spitzenrendite im Burosegment blieb unverandert bei
3,1% und durfte angesichts der anhaltenden Niedrigzinsen
auch in den kommenden Jahren eher unter Druck bleiben.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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Spanien

Konjunktur

Spanien wurde von der Corona-Pandemie heftig getroffen.
Entsprechend scharf brach die Konjunktur im ersten Halbjahr
2020 ein. Im dritten Quartal folgte eine starke Aufholjagd, die
mit der zweiten Welle jedoch ein jahes Ende fand. In Pande-
miezeiten wird die hohe Abhangigkeit vom internationalen
Tourismus zur Gefahr. Hinzu kommt die kleinteilige Struktur
der Wirtschaft. Im September 2020 verzeichnete Spanien mit
16,5% die hdochste Arbeitslosenquote innerhalb der EU. In der
Krise macht sich die zégerliche Konsolidierungspolitik negativ
bemerkbar, die Schuldenstandsquote droht bis 2022 auf tber
123% zu steigen. Zudem will die neue Linksregierung zahlrei-
che sinnvolle und wichtige Reformen der Vorgangerregierun-
gen wieder riickgangig machen. Hoffnungen ruhen auf dem
Hilfspaket der EU. Einem BIP-Einbruch um 11,2% in 2020
durfte 2021 eine kréaftige, aber holprige Erholung um 5,9%
folgen. 2022 erwarten wir eine dhnlich starke Entwicklung.

Biiromarkte

Die Buromarkte waren in den vergangenen Jahren durch eine
rege Nachfrage gepragt. 2018/19 ist auch die Bedeutung von
Anbietern flexibler Burofldchen gestiegen, insbesondere in
Barcelona. 2019 wurde in der katalanischen Hauptstadt das
funfjahrige Mittel beim Flachenumsatz Ubertroffen. Madrid
verbuchte sogar den héchsten Umsatz seit 2007. 2020 ging
die Nachfrage krisenbedingt deutlich zuriick, die Umsatze bra-
chen in Madrid und Barcelona im ersten Dreivierteljahr gegen-
Uber dem Vorjahreszeitraum um 54% bzw. 62% ein. Die New
Business Areas verbuchten nach dem starken Vorjahr den
scharfsten Rickgang, blieben aber umsatzstarkster Teilmarkt
in der Mittelmeermetropole. Der Leerstand stieg in Barcelona
und Madrid auf 7,1% bzw. 8,9%. Wegen der rezessionsbe-
dingten Nachfrageschwéache und dem zunehmenden Angebot
wird der Leerstand weiter steigen. Insbesondere in Barcelona
hat die Bautatigkeit angezogen, die New Business Areas blei-
ben Entwicklungsschwerpunkt. Im Gegensatz zu Barcelona

dominieren in Madrid Refurbishments. Nach den starken Zu-
wachsen der Vorjahre verbuchten beide Markte im zweiten
Halbjahr 2020 erstmals wieder nachgebende Spitzenmieten,
die Incentives stiegen. 2021 ist mit anhaltenden Mietrlickgan-
gen zu rechnen, die jedoch erheblich moderater ausfallen soll-
ten im Vergleich zur Finanzkrise

Leerstand und Spitzenmiete Madrid
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Investmentmarkt

Das landesweite Transaktionsvolumen fir Biroimmobilien be-
lief sich im ersten Dreivierteljahr 2020 auf 1,5 Mrd. EUR, dies
ist ein Ruckgang um 44% gegenlber dem hohen durch eine
Unternehmenstbernahme gepragten Vorjahresniveau. Insbe-
sondere im zweiten Quartal schlug sich der starke Lockdown
in einem sehr schwachen Umsatz nieder. Einheimische Anle-
ger trugen 2019/20 zu mehr als 50% vom Gesamtumsatz bei.
Die Spitzenrenditen hielten sich im ersten Dreivierteljahr 2020
in Barcelona und Madrid stabil bei 3,3% bzw. 3,2%. Krisen-
bedingt sind leichte Anstiege mdglich, allerdings bleibt die
Nachfrage nach Spitzenprodukten hoch. Mittelfristig stehen
die Anfangsrenditen unter Abwartsdruck angesichts des Nied-
rigzinsumfelds.

Spitzenrendite Biiro (netto)

%

- 4

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 2
e Barcelona e Madrid @ Europa*

Quelle: PMA, DekaBank; *11 Markte




Tschechien

Konjunktur

Nach einem tiefen Konjunktureinbruch im zweiten Quartal
2020 als Folge des landesweiten Lockdowns und der EU-wei-
ten Stilllegung der Automobilproduktion kam es tber die
Sommermonate zu einem starken positiven Rickprall der Kon-
junktur. Die zweite starke Corona-Welle hat zu einem weite-
ren Lockdown geflihrt, was insbesondere den Dienstleistungs-
sektor belasten durfte. Die Regierung hat umfangreiche fiskali-
sche MaBnahmen zur Stlitzung der Wirtschaft eingefiihrt so-
wie ein umfangreiches Kreditgarantieprogramm aufgelegt von
Uber 15% des BIP. Die Kreditgarantien werden zwar nicht un-
mittelbar defizitwirksam, dennoch werden das Budgetdefizit
und die Staatsverschuldung in der Krise deutlich ansteigen. Da
das Ausgangsniveau der Staatsverschuldung mit rund 32%
des BIP jedoch niedrig ist, sehen wir keine unmittelbare Gefahr
fur die Bonitat des Landes. Die Regierungsbildung durfte sich
nach den im Herbst 2021 anstehenden Parlamentswahlen
schwierig gestalten. Wir gehen allerdings davon aus, dass
Tschechien weiterhin auf einem pro-europaischen Kurs bleibt.

Biiromarkt Prag

Der Fldchenumsatz belief sich in den ersten neun Monaten
2020 auf 112.000 m2 (ohne Mietvertragsverldangerungen),
knapp 30% weniger als im Vorjahr. Es gab bisher keine GroB-
vermietungen Uber mehr als 5.000 m2. Als Folge der Krise
bzw. der Rezession durfte die Nachfrage im Gesamtjahr mit
etwa 150.000 bis 170.000 m2 deutlich unter dem Niveau der
Vorjahre geblieben sein. Umzige in héherwertige Flachen wa-
ren der Haupttreiber der Nachfrage und Cityrandlagen in Prag
4, Prag 5 und Prag 8 weiterhin bevorzugt. Die Leerstands-
quote im Gesamtmarkt hat sich 2020 erh6éht und lag zum
Ende des dritten Quartals bei 6,8%. Im Vergleich zur histori-
schen Entwicklung in Prag und auch zum europdischen Durch-
schnitt erscheint dies jedoch moderat. Die Fertigstellung neuer
Flachen durfte 2021/22 auf dem Niveau der Vorjahre liegen.
Ein GrofBteil der im vierten Quartal 2020 in Bau befindlichen
Flachen war noch nicht vermietet. Vor dem Hintergrund der

schwacheren Nachfrage dirfte der Leerstand 2021 auf bis zu
10% steigen. Die Spitzenmiete in der City verminderte sich im
dritten Quartal um 1% auf 255 EUR/m%Jahr, allerdings ist die
Markttransparenz in diesem Segment gering. Am Cityrand
und in Stadtteillagen blieben die Mieten stabil. Fir 2021 er-
warten wir einen weiteren leichten Mietrlickgang, ab 2022
sollten die Mieten wieder steigen.

Leerstand und Spitzenmiete
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Investmentmarkt

Der Umsatz mit Bliroimmobilien verzeichnete im ersten Drei-
vierteljahr 2020 rund 750 Mio. EUR und damit fast ein Drittel
weniger als im Vergleichszeitraum 2019. Am Gesamtumsatz
gewerblicher Immobilien hatten Birogebaude einen Anteil
von einem Drittel. Allerdings fihrt ein groBer Wohnportfolio-
Kauf durch schwedische Investoren (1,3 Mrd. EUR) im ersten
Quartal hier zur Verzerrungen. Einheimische Investoren waren
zu einem Funftel am Gesamtergebnis beteiligt. Die Spitzenren-
dite (netto) fur Birogebadude in der Prager City blieb bis zum
dritten Quartal unverandert bei 4,0%. Der Renditeabstand zu
Cityrandlagen betrug 50 Bp., bei peripheren Lagen bis zu 175
Bp. Wir erwarten 2021 stabile Renditen und ab 2022 Rendite-
rickgange.

Spitzenrendite Biiro (netto)
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UK

Konjunktur

Die dramatische Entwicklung der Neuinfektionszahlen verbun-
den mit einer Mutation des Corona-Virus zwang das Verei-
nigte Kénigreich (UK) im November 2020 in einen erneuten
harten Lockdown. Ab dem Friihjahr erwarten wir eine deutli-
che Aufholbewegung der wirtschaftlichen Aktivitat, wenn sich
die Neuinfektionen dank Corona-Impfungen splrbar moderie-
ren durften. Das Vorkrisen-Niveau durfte die britische Wirt-
schaft allerdings erst frihestens Mitte 2022 erreichen. Der
Durchbruch der Brexit-Verhandlungen gelang am 24. Dezem-
ber 2020. So konnte das Vereinigte Kénigreich den Binnen-
markt und die Zollunion der EU am 1. Januar 2021 geordnet
mit einem (noch vorlaufig angewandten) Handelsabkommen
verlassen. Die Post-Brexit-Ara erfordert nun viele zeit- und kos-

tenintensive wirtschaftliche Anpassungen. Zudem wachst das

Risiko des Zerfalls des Vereinigten Koénigreichs, blickt man auf
die zunehmenden Unabhangigkeitsbemihungen der Schotten
und auch der Nordiren.

Blromarkte

Der Flachenumsatz in Central London betrug im ersten Drei-
vierteljahr 2020 rund 260.000 m2 und damit Uber 60% weni-
ger als Vergleichszeitraum 2019. Damit registrierte die briti-
sche Hauptstadt europaweit einen der starksten Nachfrageein-
briche als Folge der Corona-Pandemie. Die Unsicherheit Uber
den kunftigen Flachenbedarf sowohl nach Bewaltigung der
Krise als auch nach dem endgultigen Brexit fhrte dazu, dass
die traditionellen Markttreiber wie Beratungs- und Finanz-
dienstleister deutliche Zurtickhaltung an den Tag legten. Der
Leerstand in Central London erhéhte sich bis zum Ende des
dritten Quartals auf 8,7%. Davon waren alle Teilmarkte be-
troffen, wobei im West End und den Docklands vor allem
Neubauflachen die Quote nach oben trieben, in der City pri-
mar dagegen éaltere leergezogene Bestandsflachen. Das Neu-
bauvolumen lag 2020 leicht Gber dem funfjahrigen Durch-
schnitt und dirfte dieses Niveau 2021 halten, sodass mit wei-
teren Leerstandsanstiegen zu rechnen ist. Im dritten Quartal

befanden sich knapp 700.000 m2 in Bau, davon 60% spekula-
tiv. Die Spitzenmiete verringerte sich bis Ende September um
jeweils 3% in der City und im West End sowie um 5% in den
Docklands. 2021 erwarten wir in der City noch Mietrlick-
gange, im West End eine Konsolidierung. In den Regionalzen-
tren war der Flachenumsatz im ersten Dreivierteljahr 2019
43% niedriger als im Vorjahr. Lediglich Edinburgh konnte
dank einer GroBvermietung das Niveau des Vorjahres halten.
Wir erwarten 2021 eine Seitwdrtsbewegung bei den Mieten
und ab 2022 wieder leichte Anstiege.

Leerstand und Miete London City
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Investmentmarkt

Im ersten Dreivierteljahr 2020 wurden in UK 7,9 Mrd. EUR in
Buroimmobilien investiert, 35% weniger als im Vorjahr. Auf
Central London entfielen davon 4 Mrd. EUR, dies waren 45%
weniger als im Vorjahr. Der Anteil von Investoren aus Ubersee
in London betrug trotz Corona 75%, viele gréBere Deals wur-
den noch am Jahresanfang abgeschlossen. Die Renditen in
Central London blieben bis zum dritten Quartal stabil, in den
Regionalzentren stiegen sie um 25 Bp. an. Wir rechnen 2021
mit einer Seitwdrtsbewegung und ab 2022 wieder mit Rendi-
tertickgangen.
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USA

Konjunktur

Die Wachstumsdynamik der USA durfte sich durch die
Corona-Krise tendenziell verringert haben. Unternehmensin-
vestitionen haben deutlich abgenommen, was zu einem be-
standig niedrigeren Produktivitatsniveau fuhrt und damit eine
geringere Dynamik nach sich zieht. Die neue Regierung unter
Prasident Biden hat ungewdhnlich viele , politische” Baustellen
von der Vorgangerregierung geerbt, so auch die stark ange-
stiegene Staatsverschuldung. Eine ausgepragte Konsolidierung
wird es vermutlich nicht geben, aber die fiskalpolitischen Mog-
lichkeiten sind begrenzt. Fur die Zentralbank stellt sich per-
spektivisch die Frage nach dem Ende der geldpolitischen Lo-
ckerung. Fir den Exit-Fahrplan ist die bislang zu niedrige Infla-
tionsentwicklung von groBer Bedeutung.

Blromarkte

Die Corona-Pandemie hat 2020 die Nachfrage nach Burofla-
chen verhagelt. Fast alle von uns beobachteten Markte wiesen
bis einschlieBlich dem dritten Quartal eine negative Nettoab-
sorption auf, nur Atlanta lag dank eines guten ersten Quartals
noch im positiven Bereich. Der Leerstand stieg im Gesamt-
markt von 10,6% auf 12,5% an. Den starksten Anstieg ver-
zeichnete San Francisco, allerdings von einem sehr niedrigen
Vorkrisen-Niveau. Die Mietrlickgange bis ins dritte Quartal
blieben in den meisten Markten Uberschaubar, auch einige
Anstiege waren zu beobachten, allerdings dirften hier gro-
Bere Mietanreize eine groBe Rolle gespielt haben. Bislang hat
sich die krisenbedingte Verlagerung ins Homeoffice noch nicht
verankert. Die Verfligbarkeit stieg vor allem bei Flachen zur
Untervermietung, und Expansionsplane wurden aufgescho-
ben, nicht aufgehoben, bis mehr Klarheit Gber den zuklnfti-
gen Flachenbedarf besteht. Insbesondere im Class A Segment
stehen die Chancen gut, dass sich bereits ab 2021 eine deutli-
che Erholung zeigen wird. Denn zum einen zeigt sich die Wirt-
schaft relativ resilient, zum anderen durfte vor allem der Be-
darf an Birolésungen, die mehr Raum fur flexibles Arbeiten
bieten und technisch auf dem neuesten Stand sind, erhéhen.
Auch Anbieter flexibler Biroflachen sollten von diesem Trend
profitieren konnen. In stark verdichteten Mérkten, die auf den
OPNV angewiesen sind, kénnte sich die Erholung noch bis ins

folgende Jahr hinziehen. Spatestens ab 2022 sollte die Miet-
entwicklung aber wieder positiv sein.

Leerstand
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Investmentmarkt

Das Transaktionsvolumen fur gewerbliche Immobilien (ohne
Wohnen) summierte sich im ersten Dreivierteljahr 2020 auf
knapp 200 Mrd. USD, rund 45% weniger als im Vergleichs-
zeitraum 2019. Die erhéhte Unsicherheit durch Covid-19 und
Reisebeschrankungen waren die Hauptgriinde fur die Zurtick-
haltung, es blieben vor allem einheimische Investoren aktiv.
Obwohl die USA bislang auch 2020 das wichtigste Ziel fur In-
vestitionen blieben, haben einzelne US Stadte EinbuBen hin-
nehmen mussen. Insbesondere New York und Los Angeles
wurden durch asiatische Stadte, die besser ihre Corona-Prob-
leme in den Griff bekamen, von ihren Spitzenpositionen ver-
drangt. Die Renditen dagegen blieben bislang insgesamt groB-
tenteils stabil: Anstiege wurden z.B. in New York und Atlanta
verzeichnet, in einigen Stadten wie Chicago oder Dallas wurde
ein neuer Tiefpunkt erreicht. Angesichts der unterstiitzenden
geldpolitische MaBnahmen in der Krise bleibt das Finanzie-
rungsumfeld positiv, sodass mit der erwarteten wirtschaftli-
chen Erholung in den kommenden Jahren weitere Riickgange
maoglich sind. Erst mit erneuten Zinshebungen zum Ende des
Prognosezeitraums dirfte sich dieser Trend umkehren.
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Wohnungsmarkte Europa

Europa

Auch auf dem europaischen Wohnungsmarkt war 2020
Corona das dominierende Thema. Dabei waren allerdings die
Auswirkungen nicht eindeutig. Auf der Nachfrageseite stand
die erhohte wirtschaftliche Unsicherheit sowie die steigende
Arbeitslosigkeit einem steigenden Platzbedarf gegentber, z.B.
fur ein zusatzliches Zimmer fur das Homeoffice, aber auch
Garten und Balkone wurden im Lockdown nochmals mehr
nachgefragt. Personliche Besichtigungen wurden erschwert,
die oft ersatzweise angebotenen Online-Besichtigungen durf-
ten fur viele kein gleichwertiger Ersatz gewesen sein. Gleich-
zeitig wurde aber das gunstige Finanzierungsumfeld durch die
Zentralbanken tendenziell nochmals verlangert. Diesen nach-
frageseitigen Faktoren gegenuber standen zum Teil Verzoge-
rungen im Genehmigungs- und Bauprozess, sodass die Nach-
frage auf ein reduziertes Angebot traf. Der Gesamteffekt ist
demnach ex-ante mit Unsicherheit belastet.

Nominale Hauspreise Europa
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Daten fur das Gesamtjahr 2020 liegen noch nicht vor. 2019
schwachte sich der Aufwartstrend in den meisten Landern ab.
Insbesondere in Spanien und in den Niederlanden, die 2018
noch hohe Preissteigerungen verzeichneten, lie die Dynamik
deutlich nach. Auch in UK schwachte sich das Preiswachstum
nochmals ab und lag 2019 nur noch bei 1%. In Italien dage-
gen stabilisierten sich die Preise nach deutlichen Ruckgangen
in den Vorjahren. Eine relativ hohe Beschleunigung zum Vor-
jahr verzeichnete Schweden, auch wenn der Anstieg mit 2,2%
insgesamt auf einem moderaten Niveau bleibt. Quartalsdaten
fdr die Eurozone fr das erste Halbjahr 2020 deuten bislang
keine weitere Abschwachung an. Mit einem Anstieg der Haus-
preise von 2,7% im Vergleich zu 2,1% im gleichen Zeitraum
des Vorjahrs zeichnete sich sogar eine héhere Dynamik ab, al-
lerdings durfte das restriktionsbelastete vierte Quartal noch-
mals etwas bremsen.

Trotz der gréBtenteils schwacheren Preisdynamik in 2019
konnten die Einkommen in den meisten Landern nicht mithal-
ten und die Erschwinglichkeit von Wohnraum verschlechterte
sich weiter. Besonders deutlich war dies in den Niederlanden
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und in Spanien, leichte Verbesserungen zeigten sich dagegen
in UK, Schweden und Italien. In der Eurozone insgesamt blie-
ben die Veranderungen moderat. Die Quartalsdaten fiir das
erste Halbjahr 2020 deuten derweil auf eine deutliche Ver-
schlechterung hin. Die Relation von Hauspreisen zu Einkom-
men stieg hier um 6,5% an im Vergleich zu 0,9% in der Vor-
jahresperiode.

Hauspreis-Einkommen-Relationen Europa
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UK

Die Hauspreisentwicklung Uberstieg auch 2019 die Mietan-
stiege. Zwar schwachte sich die Dynamik ab, grundsatzlich
verschlechterte sich die Rentabilitat aber weiter. In den Nieder-
landen und Deutschland war die Divergenz am deutlichsten.
Fast unverandert blieb das Verhaltnis von Hauspreisen zu Mie-
ten dagegen in UK. Nach Daten von Eurostat stiegen insbe-
sondere die Mieten fur Ein- und Zwei-Zimmer-Wohnungen in
Budapest deutlich an; ein Haus zu mieten wurde vor allem in
Lissabon deutlich teurer. In Warschau dagegen fielen die Mie-
ten fr Zweizimmerwohnungen und Hauser deutlich. Auch in
Stockholm lie das Mietniveau fur kleinere Wohnungen nach.
Fur das erste Halbjahr 2020 zeichnet sich in der Eurozone ins-
gesamt wieder eine schnellere Entwicklung der Hauspreise ge-
gendber den Mieten ab.




Wohnungsmarkte Europa

Deutschland

Am deutschen Wohnungsmarkt ist es durch die Corona-Pan-
demie bisher nicht zu gréBeren Verzégerungen in Bau- und
Planungsprozessen gekommen. In den ersten neun Monaten
2020 wurde landesweit der Bau von rund 270.000 Wohnun-
gen genehmigt, gut 4% mehr als im Vergleichszeitraum 2019.
Zwar bewegen sich die Baugenehmigungen im langjahrigen
Vergleich auf einem hohen Niveau, allerdings hat der Bau-
Uberhang, d.h. die Zahl der Bauvorhaben, die noch nicht be-
gonnen bzw. noch nicht abgeschlossen wurden, weiter zuge-
nommen und den hdchsten Stand seit 1998 erreicht. Der
Uberhang belief sich Ende 2019 auf rund 740.000 Wohnun-
gen. Grunde dafir sind u.a. der Fachkraftemangel in der Bau-
wirtschaft, die gestiegenen Baukosten, die Knappheit an ver-
figbaren Grundstticken und lange Genehmigungsprozesse.
2019 wurden 293.000 Wohnungen fertiggestellt, der hochste
Wert seit 2001. 2020 drfte die Marke von 300.000 Uber-
schritten worden sein.

Der Anstieg der Wohnungsmieten hat sich nach Daten der
Bundesbank und von bulwiengesa 2019 im Vergleich zu den
Vorjahren weiter verlangsamt. In den 7 A-Stadten lag er bei
durchschnittlich 2,6% gegentber 2018, der Funfjahresdurch-
schnitt 2014-2018 betrug gut 5% pro Jahr. Der Mietanstieg in
den Metropolen war damit auch schwacher als im Gesamt-
markt mit durchschnittlich 3,2% in 2019. Traditionell ist die
Nachfrage am Wohnungsmarkt vergleichsweise unempfindlich
gegenUber exogenen Schocks wie der Corona-Pandemie. We-
niger Zuwanderung aus dem Ausland aufgrund der Krise
durfte vortbergehend Druck von den Wohnungsmarkten in
GroBstadten nehmen. Die Mietpreisdynamik durfte sich ab-
schwachen, allerdings ist ein deutliches Sinken der Mieten un-
wahrscheinlich, da Corona an der Knappheit auf den Woh-
nungsmarkten nichts andert. Der Trend zum Umzug vor allem
junger Familien ins Umland aufgrund der erschwinglicheren
Preise durfte sich durch Corona verstarken, da dauerhaft mehr
Homeoffice sich in veranderten Wohnbedurfnissen nieder-
schlagt.

Wohnungsmieten Deutschland
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Neuvermietungen transaktionsgewichtet

Investmentmarkt

Das Anlagevolumen gewerblicher Wohnimmobilien in Europa
summierte sich in den ersten drei Quartalen 2020 auf rund
43,3 Mrd. EUR, was einem Anstieg von 6% gegentber dem
Vorjahr entsprach. Dies ist vor allem auf das sehr starke erste
Quartal zurickzufthren. Im Vergleich zu anderen Assetklassen
erweist sich der Wohninvestmentmarkt als weitgehend krisen-
resistent. Auf Jahressicht diirfte der Rekordwert von 57,3 Mrd.
EUR aus dem Vorjahr jedoch nicht erreicht worden sein. Im
groBten Markt Deutschland erzielte der Verkauf von Wohn-
portfolios ab 50 Wohneinheiten in den ersten drei Quartalen
2020 ein Volumen von rund 15 Mrd. EUR. Auf Bestandsport-
folien entfielen 61% des Umsatzes, die A-Stadte vereinten ein
gutes Drittel des Transaktionsvolumens auf sich, wobei Berlin
unangefochten an der Spitze stand. Aufgrund des knappen
Angebots in den Top-Standorten rlicken verstarkt auch attrak-
tive B- und C-Stadte in den Vordergrund. Auf auslandische
Anleger entfiel erstmals mehr als die Halfte des Investmentvo-
lumens, bedingt durch einen GroBabschluss im ersten Quartal.
Nach Deutschland waren UK, die Niederlande und Schweden
die umsatzstarksten Markte. Die Anfangsrenditen haben 2020
in den Niederlanden, Osterreich und den nordischen Landern
weiter nachgegeben. In Deutschland, Frankreich und UK blie-
ben sie Uberwiegend konstant. Der europdische Durchschnitts-
wert fur Mehrfamilienhauser lag laut Catella bei 3,66% und
damit 6 Bp. unter dem Vorjahreswert. GroBstadte in Schwe-
den und der Schweiz gehérten zu den teuersten Standorten
vor Berlin, Minchen und Paris. 2021 ist mit weiteren Rendite-
rickgangen zu rechnen.

Key Facts

m Schwachere Preisdynamik 2019 zieht 2020 wieder an;
steigender Platzbedarf durch Homeoffice

m Erschwinglichkeit von Wohnraum verschlechterte sich
2019 und im ersten Halbjahr 2020 weiter

m Baugenehmigungen in Deutschland auf hohem Niveau,
aber Bauliberhang nimmt zu

m Deutschland groBter Investmentmarkt in Europa



Pflegeimmobilien Deutschland

Steigender Pflegebedarf

Pflegeheime sind durch die Corona-Pandemie in besonderem
MaB betroffen, da ihre Bewohner zur Risikogruppe der tber
65-Jahrigen gehdren. Knapp 1 Mio. Menschen leben derzeit in
rund 15.400 Einrichtungen (voll- und teilstationar). Nach An-
gaben des Robert-Koch-Instituts war im Dezember die Zahl
der Corona-Ausbriche in Alters- und Pflegeheimen im Ver-
gleich zum Frihjahr in etwa doppelt so hoch. Dies bedeutet
fur die Pflege erhdhten Arbeitsaufwand und die Erarbeitung
von Hygiene- und Besuchskonzepten. Kurz- bis mittelfristige
Ruckgange in der Auslastung sind aufgrund der héheren
Sterblichkeit moglich. Langfristig jedoch sorgen vor allem der
demografische Wandel und die gesellschaftlichen Veranderun-
gen dafur, dass der Bedarf an altersgerechten Wohnformen
signifikant steigt.

Pflegebediirftige nach Pflegeart, in Tsd.
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Mit der hoheren Lebenserwartung steigt die Zahl der Mehrfa-
cherkrankungen (Multimorbiditat) und damit die Wahrschein-
lichkeit pflegebedurftig zu werden. 2019 waren rund 4,1 Mio.
Menschen in Deutschland pflegebedurftig (Leistungsempfan-
ger nach SGB Xl), d.h. 5% der gesamten Bevolkerung. Die
starke Zunahme um ein Funftel gegentber der letzten Erhe-
bung 2017 resultiert hauptsachlich aus der Einfihrung des
neuen, weiter gefassten Pflegebedurftigkeitsbegriffs. Im Alter
zwischen 80 und 85 Jahren waren 26% der Bevolkerung pfle-
gebeddrftig, zwischen 85 und 90 Jahren bereits fast jeder
Zweite. Von den Pflegebedirftigen wurden 56% zuhause von
Angehorigen oder anderen Privatpersonen gepflegt. 24% leb-
ten ebenfalls zuhause, wurden aber teilweise oder vollstandig
durch ambulante Pflegedienste betreut. 20% lebten vollstatio-
nar in einem Pflegeheim. Als altersgerechte Wohnform wird
das Betreute Wohnen von der Mehrheit der Senioren gegen-
Uber der stationdren Pflege bevorzugt, da es ihrem Wunsch
nach Selbstbestimmung entgegenkommt. Zusatzlich haben
die Pflegestarkungsgesetze der vergangenen Jahre die ambu-
lante Pflege finanziell geférdert. Daher steigt die Zahl ambu-
lant gepflegter Menschen seit 2013 starker als die der vollsta-
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tionar gepflegten. Der Vorsprung durfte sich in den kommen-
den Jahren vergréBern. Schatzungen gehen davon aus, dass
bis 2030 der Bedarf an Wohnformen fur pflegebedrftige Se-
nioren um mehr als 50% steigen wird. Dies entspricht ca.
250.000 Platzen in der vollstationaren Pflege und ca. 450.000
Seniorenwohnungen (Betreutes Wohnen etc.). Viele beste-
hende Pflegeeinrichtungen entsprechen darlber hinaus nicht
mehr den aktuellen Anforderungen und missen saniert wer-
den.

Pflegebediirftige nach Art der Versorgung, 2019 in %
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Quelle: Statistisches Bundesamt, DekaBank

Betreibermarkt

Der Betreibermarkt fur Pflegeimmobilien ist kleinteilig struktu-
riert, unterliegt aber einer zunehmenden Konsolidierung. Ge-
messen an der Zahl der Pflegepldtze haben freigemeinnitzige
Trager, die einem kirchlichen oder sékularen Wohlfahrtsver-
band angehdren, einen Anteil von 53%. 4% der Pflegeplatze
stellen 6ffentliche Trager bereit. Dahinter stehen kommunale
Unternehmen einzelner Stadte, Landkreise und Bundeslander
oder Tochterunternehmen von Kliniken bzw. Klinikverbtinden.
Private Trager haben einen Marktanteil von 43%. Hier
herrscht aktuell die gréBte Dynamik. In den letzten Jahren gab
es zahlreiche Ubernahmen, u.a. auch durch private Betreiber-
gesellschaften aus dem Ausland, die vom groBen Potenzial des
deutschen Marktes profitieren wollen. Zu den drei groBten pri-
vaten Betreibern gehoren die Korian-Gruppe mit rund 32.000



Pflegeimmobilien Deutschland

Platzen, die Alloheim-Gruppe mit 26.000 Platzen und die Vic-
tor's Group mit knapp 20.000 Platzen. Die Top 10 der priva-
ten Anbieter erreichen einen Marktanteil von rund 20% am
Gesamtmarkt. Weitere Ubernahmen und Zusammenschliisse
sind daher wahrscheinlich, u.a. auch die Ubernahme 6ffentlich
betriebener Pflegeheime durch private Betreiber.

Investmentmarkt

Dank der steigenden Nachfrage nach Pflegedienstleistungen
haben sich Pflegeimmobilien zu einem Wachstumsmarkt ent-
wickelt. Unter den weiter gefassten Begriff Gesundheitsimmo-
bilien fallen zusatzlich Krankenhduser und Reha-Kliniken sowie
Arztehduser und Medizinische Versorgungszentren (MVZ) als
Grundpfeiler der ambulanten Versorgung. Bei Arztehdusern
handelt es sich um Gebdude mit mehreren Mietparteien, bei
einem MVZ dagegen um einen Zusammenschluss mehrerer
Arzte, die gemeinsam als Mietpartei auftreten. Alle genannten
Immobilienkategorien gelten als defensive konjunkturunab-
hdngige Investitionen mit einem nachhaltigen Cashflow. Inves-
toren schatzen die hohe Auslastung, die aufgrund des unzu-
reichenden Neubauvolumens auch in den kommenden Jahren
anhalten sollte. Unter den Anlegern dominieren bdrsenno-
tierte Immobiliengesellschaften und institutionelle Investoren
mit langfristiger Strategie. In den vergangenen funf Jahren
wurden rund 9 Mrd. EUR in Gesundheitsimmobilien investiert.
In den ersten drei Quartalen 2020 erreichte das Transaktions-
volumen gut 1,9 Mrd. EUR und damit 45% mehr als im Vor-
jahr. Davon entfielen fast 70% auf Pflegeheime und fast ein
Funftel auf Betreutes Wohnen. Die geringere Regulierung von
Betreutem Wohnen gegenuber Pflegeheimen, die der strenge-
ren Heimgesetzgebung unterliegen, durfte zuktnftig fur einen
weiter steigenden Anteil dieser Kategorie sorgen. Internatio-
nale Anleger beherrschten den Markt, vor allem Betreiber aus
den Benelux-Staaten und Frankreich sind in Deutschland wei-
ter auf Expansionskurs. Portfolio-Transaktionen hatten einen
Anteil von 73% am Gesamtvolumen. Die Spitzenrendite fur
Pflegeheime verringerte sich im Vergleich zum Vorjahr um 50
Bp. auf 4,25% und durfte 2021 weiter nachgeben.
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Key Facts

m Demografischer Wandel und gesellschaftliche Verande-
rungen als Haupttreiber der Nachfrage

m Kleinteilig strukturierter Betreibermarkt; Konsolidierung
insbesondere bei privaten Tragern

m Internationale Anleger dominieren Investmentmarkt
m Attraktive, aber sinkende Renditen



Einzelhandelsmarkte Europa

Einzelhandelsumsatze

Die Einzelhandelsumsatze in der EU gingen 2020 bis ein-
schlieBlich November trotz der Pandemie gegentiber dem Vor-
jahreszeitraum nur leicht zurick. Die Entwicklung verlief je-
doch sehr unterschiedlich: Italien und Spanien mussten starke
Einbriche um jeweils 6% hinnehmen, auch in Frankreich
ergab sich ein deutliches Minus von 2,8%. Deutschland, die
Niederlande und die Nordeuropaer verbuchten dagegen starke
Zuwachse. Diese wurde jedoch vor allem durch den boomen-
den Onlinehandel als NutznieBer von Lockdowns generiert,
wahrend der Handel mit Textilien, Bekleidung und Schuhen
herbe Umsatzriickgdnge hinnehmen musste. Eine Gberdurch-
schnittliche Entwicklung verzeichnete zudem der Handel mit
Lebensmitteln, die Unterhaltungselektronik und der Bau- und
Heimwerkerbedarf. Der Ausblick fir den stationdren Handel
bleibt insgesamt verhalten. Der Online-Handel hat wegen des
Digitalisierungsschubs als Folge der Pandemie noch starker an
Fahrt aufgenommen. Starkes Nachholpotenzial haben Std-
und Osteuropa, UK das geringste. Mit 19% wies UK 2019 eu-
ropaweit den hochsten Online-Anteil an den Einzelhandelsaus-
gaben auf (Deutschland: 10,4%).

Nachfrage und Angebot

Die Pandemie beschleunigt den Strukturwandel im Handel.
Dies gilt verstarkt fur die vom E-Commerce-Boom gebeutelten
Branchen Bekleidung/Textilien und Schuhe, den traditionellen
Ankern im innerstadtischen Handel und in Shopping-Centern.
Hier sinkt die Zahl der Laden seit Jahren. Die Innenstadte lei-
den infolge der Pandemie unter der geschlossenen Gastrono-
mie sowie weniger Pendlern und Touristen, insbesondere in
den Metropolen. Stadtteillagen mit Grundversorgungsfunktion
kommen besser durch die Krise. Wie wichtig die Verzahnung
von on- und offline ist (Omnichanneling), haben viele lokale
Handler im Fruhjahr letzten Jahres wahrend des ersten Lock-
downs schmerzhaft zu sptiren bekommen. Die Leerstande in
den Innenstadten sind 2020 deutlich gestiegen. Die Spitzen-
mieten im Highstreet-Segment standen infolge von Kostenre-
duzierungsprogrammen der Handler europaweit unter Ab-
wartsdruck. Die starksten Ruckgdnge mit mehr als 10% bis
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einschlieBlich dem dritten Quartal verzeichneten Madrid und
die britischen Méarkte. Deutliche Korrekturen mit 8 bis 9%
mussten auch Barcelona, Budapest und Warschau hinnehmen.
In den deutschen BIG5 konnte nur Mlinchen sein Spitzenni-
veau halten, Berlin und Kéln registrierten die starksten Ruck-
gange um 5 bis 6%. Sowohl in den 1a-Lagen als auch bei
Shopping-Centern ist 2021 mit weiteren deutlichen Mietriick-
gangen zu rechnen. Je langer die Lockdown-MaBnahmen
dauern, desto mehr steigt der Druck auf die Handler.

Der Lebensmittelhandel nimmt in der Krise im stationdren
Handel eine Sonderstellung ein. Dank seiner Grundversor-
gungsfunktion konnte er sich dem Abwartstrend entziehen
und seinen Umsatz 2020 erheblich steigern. Hiervon profitie-
ren Nahversorgungszentren und in der Regel lebensmittel-
geankerte Fachmarktzentren, die in Corona-Zeiten weitere
Vorteile bieten. Hierzu zéhlen die gute Erreichbarkeit mit dem
Auto, groBziigige Gange und fur die Handler vergleichsweise
erschwingliche Mietpreisniveaus. Die Mieten in Fachmarkten
weisen daher eine relativ hohe Resilienz auf und stehen weni-
ger stark unter Abwartsdruck. Auch wenn der Lebensmittel-
handel in Kontinentaleuropa bislang relativimmun gegentber
der Online-Konkurrenz ist, fihrt auch hier die Pandemie zu ei-
ner Beschleunigung. Die groBen Ketten haben den Ausbau ih-
rer Kapazitdten im Fokus (Click & Collect, Click & Drive).

Der Bedarf an Verkaufsflachen in den Innenstadten und bei
Shopping-Centern wird in den kommenden Jahren deutlich
sinken. In Deutschland stehen durch die StandortschlieBungen
von Warenhausern in zentralen Lagen gravierende Verande-
rungen an. Die 1a-Lagen durften sich verkleinern, der Anteil
der Nebenlagen steigen. Bei Shopping-Centern trifft es dieje-
nigen besonders hart, die schon vor der Krise gestrauchelt ha-
ben mit fehlender Differenzierung und Attraktivitat. Gefragt
bleiben Nachbarschafts-Center haufig in Stadtteillagen mit
groBem Angebot an Waren des tdglichen Bedarfs. Nahversor-
gung ist ein wichtiger Frequenzanker. Shopping-Center mit
vielen Ziel-bzw. Bedarfskaufkunden haben sich vom ersten
Lockdown im Frihjahr letzten Jahres deutlich schneller erholt
als regionale Einkaufszentren, die den Erlebnis- und Spontan-
kaufkunden im Fokus haben. Regionale Malls mit vielen inter-
nationalen Filialisten sowie attraktivem Freizeit- und Gastrono-
mieangebot durften auch in Zukunft gefragt bleiben. Generell
gilt, dass der Trend von einer monofunktionalen zu einer we-
niger risikoreichen Mischnutzung geht. Die Nachfrage nach
Mixed-Used-Immobilien mit Handelsanteilen wird steigen. Als
Beimischung bieten sich Gastronomie, Freizeit, Fitness, Woh-
nen, Praxen, Hotel, Coworking-Fléachen bis hin zu 6ffentlichen
Flachen an. Dies gilt sowohl auf Objektbasis als auch fir die
Quartiersentwicklung. In Bezug auf die Angebotsentwicklung
stehen Revitalisierungen von Handelsimmobilien im Vorder-
grund. Das Angebot an neuen Shopping-Centern ist seit Jah-
ren gering und weiter ricklaufig.
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Investmentmarkt

Das europaweit mit Einzelhandelsobjekten generierte Invest-
mentvolumen fiel 2020 bis einschlieBlich September mit 28
Mrd. EUR rund 3% hdher aus als im entsprechenden Vorjah-
reszeitraum. Mit groBem Abstand starkster Markt mit 9,4
Mrd. EUR und einem Umsatzanteil von 34% war Deutschland.
GroBtransaktionen fuhrten hier zu einem Zuwachs um 32%.
MaBgeblicher Umsatztreiber waren Paketverkaufe. Das Ver-
haltnis zwischen einheimischen und internationalen Investoren
war ausgeglichen. Hoch im Kurs standen vor allem krisenresis-
tente lebensmittelgeankerte Objekte. 49% der in Deutschland
in den ersten drei Quartalen in Einzelhandelsobjekte investier-
ten Gelder entfielen auf das Fachmarktsegment, 28% auf in-
nerstadtische Geschéaftshauser und nur 12% auf Shopping-
Center. In den vergangenen Jahren hat sich die Nachfrage in
Deutschland stark zugunsten von Nahversorgungs-/Fachmarkt-
zentren verschoben. Europaweit lag der Anteil von Shopping-
Centern mit 26% hoher. Uberdurchschnittliche Anteile wiesen
die Mérkte in Skandinavien und der iberischen Halbinsel auf.
Trotz groBer Deals hat sich Nachfrage auch in Spanien zu-
gunsten von Nahversorgern (Super-/Hypermaérkte) verschoben,
Spanien war hierbei drittstarkster Markt nach Deutschland
und UK. Beim Gesamtumsatz mit Einzelhandelsimmobilien
landen UK und Frankreich mit jeweils rund 3 Mrd. EUR erst
mit deutlichem Abstand hinter Deutschland. In Frankreich
ergab sich im Vergleich zum Vorjahreszeitraum ein leichter Zu-
wachs, in UK ein Rickgang um 23%.

Die Anfangsrenditen von Einzelhandelsimmobilien stiegen
2020 in Europa. Eine Ausnahme hiervon waren die in der Krise
resistenten Nahversorger/Supermarkte, wo sich die Gunst der
Investoren in fallenden Renditen wiederspiegelte. Die Renditen
von Shopping-Centern stiegen bei vergleichsweise wenigen
Abschlissen bereits das zweite Jahre in Folge und mit starke-
rer Dynamik. In Deutschland ergab sich ein Anstieg um 100
Bp. auf 5%, wahrend sich die Renditen von Fachmarktzentren
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stabil bei 4% hielten. Irland und UK verzeichneten 2019/20
generell die hochsten Renditeanstiege, bei Shopping-Centern
jeweils um 175 Bp. auf 6,5% bzw. 7,0%. Bei Objekten in 1a-
Lagen und insbesondere bei Shopping-Centern muss in Eu-
ropa 2021 mit anhaltenden Anstiegen gerechnet werden. Da-
her sind die Ertragsaussichten in Kombination mit z.T. stark
rtcklaufigen Mieten schwach.

EH-Investmentumsatz Deutschland nach Segmenten, %
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Key Facts

m Pandemie beschleunigt Strukturwandel im Handel
m Verzahnung von on- und offline erforderlich

m Rucklaufiger Bedarf an Verkaufsflachen in Innenstadten
und Shopping-Centern

m Trend geht weg von monofunktionaler Retailstruktur hin
zu Mixed-Used-Objekten mit mehr Risikostreuung

m Nahversorgung als Frequenzanker
m Ricklaufige Mieten in 1a-Lagen und Shopping-Centern
m Steigende Renditen, Ausnahme Nahversorger



Hotelmarkte Europa

Marktentwicklung

Dem Boom der Vorjahre folgte 2020 ein tiefer Fall. Auswir-
kungen der Pandemie durch Absagen von GroBveranstaltun-
gen, Reiseeinschrankungen und QuarantanemaBnahmen ha-
ben die Branche schwer getroffen. Dies gilt verstarkt fur
Messe- und Kongressstandorte. Die Hotelumsatze (RevPAR)
verzeichneten europaweit bis einschlieBlich November einen
Einbruch um 62% gegenlber dem Referenzzeitraum 2019.
Die starksten Ruckgange verbuchten international beliebte
Destinationen wie Amsterdam, Barcelona, Prag und Rom. Die
Auslastung der gedffneten Hotels war im europaweiten
Durchschnitt mit 34% weniger als halb so hoch wie im Vor-
jahreszeitraum. Inklusive der temporar geschlossenen Hotels
ergibt sich eine Belegungsquote von nur 27,6%. In den Som-
mermonaten hat sich die Auslastung vortbergehend erholt,
dies gilt vor allem fir die Ferienregionen. Deutschland und UK
mit einer starken einheimischen Basis sind im Vorteil (Stayca-
tion) gegentber klassischen Flugreisezielen in Stideuropa. In
Spanien haben selbst im Sommer viele Hotels den Betrieb
nicht aufgenommen. Im Gegensatz zu Spanien war der Anteil
geschlossener Hotels im Herbst insbesondere in Deutschland
aber auch in UK und Frankreich vergleichsweise gering. Seit
Oktober ist die Auslastung in Europa wieder gesunken. Im
vierten Quartal haben neue Lockdown-MaBnahmen erneut
stark belastet, vor allem auch mit Blick auf das traditionell um-
satzstarke Weihnachtsgeschaft. 2021 erwarten wir eine
Markterholung. Es ist jedoch damit zu rechnen, dass die Ho-
telumsatze ihre hohen Vorkrisenniveaus erst nach 2024 wie-
der erreichen werden. Zuerst belebt sich der inlandische Frei-
zeittourismus, gefolgt von der Nachfrage durch Unternehmen.
Eine Normalisierung bei Fernreisen und GroBveranstaltungen
liegt in der Ferne. Von groBer Relevanz hierfir ist eine ausrei-
chende Immunisierung der Bevolkerung mittels Impfung. Auch
die Luftfahrtbranche muss sich erst erholen. In Zukunft dirfte
das Thema Nachhaltigkeit auch in Bezug auf das Reiseverhal-
ten generell vermehrt im Fokus sein, auch bei Geschaftsreisen
infolge des Digitalisierungsschubs durch die Pandemie.
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Als Folge des Tourismusbooms in den letzten Jahren ist die
Pipeline stark angewachsen. In einigen Markten schlugen sich
deutliche Kapazitatsausweitungen bereits 2019 in einer riick-
ldufigen Performance nieder. Trotz Pandemie befanden sich
im Herbst 2020 ca. 1.800 Projekte in der Pipeline, davon etwa
die Halfte bereits in Bau. Projekte in friher Planungsphase so-
wie mit noch nicht gesicherter Finanzierung stehen krisenbe-
dingt jedoch verstarkt auf dem Prufstand. Es ist zu erwarten,
dass Projekte verschoben oder gestrichen werden und sich das
Angebot an neuen Hotels verlangsamt. Regionale Schwer-
punkte sind UK und Deutschland. Von den Stadten verzeich-
nen London, Dublin, Paris und Hamburg die meisten Projekte.
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Hotelmarkte Europa

Hotelkennziffern ausgewahlte Markte

ADR Belegung  RevPAR ADR Belegung RevPAR ADR Belegung RevPAR RevPAR
in EUR in % in EUR in EUR in % in EUR inEUR  in % in EUR  lok. W.
Jan.-Nov. 2020 Jan.-Nov. 2019 Prozentuale Anderung

Amsterdam 105,3 27,5 29,0 148,9 82,7 123,1 -29,2 -66,7 -76,5 -76,5
Barcelona 99,3 26,4 26,2 143,7 81,1 116,5 -30,9 -67,5 -77.,5 -77,5
Berlin 84,8 33,6 28,5 99,5 80,1 79,8 -14,8 -58,1 -64,3 -64,3
Den Haag 98,5 37,9 37,3 109,2 73,2 79,9 -9,8 -48,3 -53,3 -53,3
Dublin 102,6 31,0 31,9 143,4 83,9 120,3 -28,4 -63,0 -73,5 -73,5
Frankfurt 101,6 28,3 28,8 119,2 69,4 82,7 -14,8 -59,2 -65,2 -65,2
Genf 216,4 24,4 52,8 236,5 72,5 171,4 -8,5 -66,3 -69,2 -70,4
Hamburg 92,9 38,1 354 114,0 78,5 89,5 -18,5 -51,5 -60,4 -60,4
Helsinki 106,5 29,8 31,8 120,7 70,2 84,7 -11,7 -57,5 -62,5 -62,5
Kopenhagen 102,1 27,0 27,5 134,2 78,3 105,1 -23,9 -65,6 -73,8 -73,8
Lissabon 95,7 22,7 21,7 126,9 78,4 99,5 -24,6 -711 -78,2 -78,2
London 126,9 37,9 48,2 174,7 83,7 146,1 -27,3 -54,6 -67,0 -67,4
Madrid 87,3 32,7 28,6 115,0 77,2 88,9 -24,1 -57,6 -67,8 -67,8
Mailand 1271 24,9 31,6 150,1 74,2 11,3 -15,3 -66,4 -71,6 -71,6
Munchen 118,4 31,3 37,0 162,0 78,7 127,5 -27,0 -60,2 -71,0 -71,0
Paris 162,0 30,9 50,0 218,8 77,7 170,0 -26,0 -60,3 -70,6 -70,6
Prag 65,9 21,6 14,3 91,6 78,9 72,3 -28,0 -72,6 -80,3 -80,1
Rom 115,3 21,8 251 148,3 74,4 110,4 -22,3 -70,7 -77,3 -77,3
Warschau 60,3 28,6 17,3 75,2 73,2 55,0 -19,7 -60,9 -68,6 -67,9
Wien 91,4 25,7 23,5 105,8 78,1 82,6 -13,6 -67,1 -71,6 -71,6
Europa 91,7 34,1 31,3 113,2 731 82,7 -19,0 -53,3 -62,2 k.A.

Quelle: STR Global, DekaBank; ADR = Average Daily Rate = & Zimmerrate; RevPAR = Revenue Per Available Room = durchschnittlicher Umsatz je verfigbarem Zimmer

Investmentmarkt

Der Umsatz mit Hotelimmobilien verbuchte im ersten Dreivier-
teljahr 2020 mit 7,5 Mrd. EUR einen Einbruch um 57% ge-
gentber dem hohen Vorjahresergebnis. Der Hotelanteil am
Gesamtumsatz mit Gewerbeimmobilien hat sich im Vorjahres-
vergleich halbiert auf 4,1%. Trotz eines Rickgangs um 56%
konnte UK mit 2 Mrd. EUR den ersten Platz verteidigen. In
Deutschland ergab sich ein Umsatzriickgang um 34% auf 1,6
Mrd. EUR, in Spanien um 38% auf 0,8 Mrd. EUR. In Italien
und Frankreich ergaben sich nach hohen Vorjahresumsatzen
herbe EinbuBen um 70% und mehr auf 0,8 bzw. 0,5 Mrd.
EUR. Die funf Lander trugen zu drei Vierteln vom europawei-
ten Investmentvolumen bei. Die ricklaufige Nachfrage mani-
festierte sich im Gesamtjahr 2020 in Renditeanstiegen um
durchschnittlich 50 Bp. Die stdrksten Anstiege bis Jahresende
verzeichneten Helsinki, Budapest, Prag und Warschau. In War-
schau und Budapest wurden mit 6 bis 6,25% auch die hochs-
ten Renditen aufgerufen. Die niedrigste Rendite wies London
auf mit 3,85% gefolgt von Dublin, Stockholm, Wien sowie
den deutschen Topstandorten mit jeweils 4,25%. 2021 sind
weitere Renditeanstiege moglich vor dem Hintergrund der an-
gespannten Lage an den Hotelmdrkten und einer noch langer
anhaltenden Durststrecke.
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Key Facts

m Hotellerie leidet besonders unter der Pandemie

m Kongress- und Messestandorte und Stadte mit vielen inter-
nationalen Gasten Uberdurchschnittlich betroffen

m Erholung ab 2021, hohe Vorkrisenniveaus in weiter Ferne

m Nachfrageeinbruch am Investmentmarkt manifestiert sich
in steigenden Renditen



Logistikmarkte Europa

Globaler Welthandel

Die Corona-Pandemie hat den Weltwarenhandel 2020 in die
Knie gezwungen. Dem tiefen Einbruch bis Mai folgte eine
starke Erholung in den Sommermonaten, vor allem auch we-
gen der raschen Erholung Chinas. Fir das Gesamtjahr kénnte
sich gemaB den Prognosen der WTO von Anfang Oktober ein
Einbruch um 9,2% ergeben haben. Angesichts der massiven
Storungen der internationalen Lieferketten im Frihjahr ist de-
ren Absicherung in den Fokus der Unternehmen gerdckt. Zu-
lieferer konnten wieder enger an ihre Auftraggeber ricken
und Produktionsbetriebe von China bzw. Asien zurtick nach
Europa verlegen. Die Pandemie dirfte den Trend zu einer Glo-
balisierung mit starkerem regionalen Fokus verstarken. Nach
dem starken Wachstum der Vorjahre verzeichnete der Welt-
warenhandel 2019 erstmals wieder einen leichten Riickgang
auch wegen der eskalierenden Handelsstreitigkeiten.

Nachfrage und Angebot

Die Logistikmarkte gehen gestarkt aus der Corona-Krise her-
vor. Der Bedarf an Logistikflachen in Europa durfte steigen.
Wir erwarten eine vermehrte Ansiedlung von Lagern zur Auf-
rechterhaltung der Just-in-Time-Produktion und Pufferlager in
kritischen Industriezweigen wie Pharmazie und Medizintech-
nik. GroBe Bedeutung kommt auch der Impfstofflogistik zu.
Die Logistikmarkte profitieren zudem vom Digitalisierungs-
schub infolge der Pandemie, der den Online-Boom noch star-
ker befeuert. Der boomende E-Commerce ist seit einigen Jah-
ren ein wichtiger Treiber der Logistik. Die Belieferung der End-
kunden wahrend der LadenschlieBungen im Frihjahr 2020 so-
wie die Aufrechterhaltung der Nahversorgung haben die Sys-
temrelevanz der Logistik schlagartig auch der breiten Offent-
lichkeit vor Augen gefihrt.

Die europdischen Logistikmarkte kamen im vergangenen Jahr
dank der Flachennachfrage durch E-Commerce vergleichs-

weise gut durch die Krise trotz der Schwache in der Industrie
und beim stationaren Handel. Der Flachenumsatz in Deutsch-
land war sehr robust. Polen und UK verzeichneten in den ers-
ten drei Quartalen 2020 deutliche Zuwéchse gegentiber dem
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Vorjahreszeitraum, in Frankreich und den Niederlanden erga-
ben sich starkere Rickgange. Die Angebotsseite zeigt sich vor
dem Hintergrund der tiefen Rezession weiterhin sehr robust.
Der Leerstand stieg leicht, blieb mit 5% aber niedrig. Bei den
Fertigstellungen wurde die Rekordjagd der Vorjahre zumindest
temporar in der ersten Jahreshalfte durch die Pandemie ge-
stoppt. Mit 6 Mio. m2 fiel das Neubauvolumen rund 10% ge-
ringer aus als im ersten Halbjahr 2019. Grund hierfir waren
Verzégerungen am Bau infolge von Lockdowns. Der spekula-
tive Anteil an den Fertigstellungen verbuchte mit 33% einen
neuen Rekordwert. Trotz der starken Zunahme spekulativer
Projekte Gberwiegen weiterhin maBgeschneiderte Vermie-
tungsobjekte und Eigennutzerdeals. Im Gesamtjahr kdnnten
insgesamt bis zu 15 Mio. m?2 realisiert worden sein. Das Thema
Nachhaltigkeit bleibt eine Herausforderung fur die Branche.
Wegen der GréBe von Logistikzentren ist bei neuen Projekten
nicht nur der Flachenverbrauch im Fokus, sondern auch der
Energieverbrauch im laufenden Betrieb. Photovoltaikanlagen
sind nicht mehr wegzudenken. Problematisch bleibt die Vertei-
lung des hohen Paketaufkommens an den Endkunden und da-
mit verbundene Verkehrsstréme. Ein Trend ist die Umnutzung
ehemaliger Industrieareale zu urbanen Logistikflachen. Im
Rahmen der Citylogistik kénnten zudem nicht mehr benétigte
Baumarkte oder auch Warenhduser in Innenstadtlagen als ur-
bane Knotenpunkte dienen.

Fertigstellungen Europa, Mio. m?

16 P
- f
’ _
: 1
. Z
4

2

0

0 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
mH1 mH2

Quelle: PMA, DekaBank; Flachen>10.000 m2in 15 Landern

Die Spitzenmieten stiegen 2018/19 im Mittel Uber 30 europai-
sche Markte um rund 3% pro Jahr. Das kraftigste Wachstum
verzeichneten Budapest, Lissabon, Kopenhagen sowie Dublin
und von den deutschen Mérkten Berlin und Hamburg. Ange-
sichts héherer Grundstlckspreise und der Konkurrenz durch
andere Nutzungen verbuchten Objekte fur die Letzte Meile er-
heblich starkere Mietanstiege als groBe Logistikeinheiten. Im
Krisenjahr 2020 blieben die Logistikmieten tberwiegend
stabil. Die Incentives haben zugenommen. Ab 2022 sollte das
Mietwachstum wieder starker an Fahrt aufnehmen, insbeson-
dere in Toplagen mit knappem Angebot.



Logistikmarkte Europa

Investmentmarkt

Im ersten Dreivierteljahr 2020 wechselten europaweit Logistik-
und Industrieimmobilien im Gesamtwert von 23,2 Mrd. EUR
den Besitzer. Damit wurden 6% mehr umgesetzt als im Ver-
gleichszeitraum des Vorjahres. 45% vom Umsatz entfielen al-
lerdings auf das erste Quartal. Dem extrem starken Jahres-
auftakt folgte ein durch die Pandemie gepragtes deutlich
schwdcheres zweites Quartal, bevor sich der Markt im dritten
Quartal wieder erholte. Die Krisenfestigkeit der Assetklasse
war fir viele Anleger ein entscheidendes Argument. Der Anteil
der Logistik am Gesamtumsatz mit Gewerbeimmobilien er-
hohte sich im Vorjahresvergleich von 10,7% auf 12,6% in den
ersten drei Quartalen 2020. In Deutschland fiel das Transakti-
onsvolumen mit 5,3 Mrd. EUR um 26% hoher aus als im Vor-
jahreszeitraum. In UK entsprach der Umsatz mit 4,8 Mrd. EUR
dem Vorjahresniveau. Der drittstarkste Markt Frankreich ver-
zeichnete ein Plus von 5,4% auf 3,1 Mrd. EUR. In den Nieder-
landen wurde das Ergebnis der ersten drei Quartale 2019 mit
fast 2 Mrd. EUR um 34% Ubertroffen, wahrend sich die Um-
sdtze in Spanien und Schweden nach starken Vorjahresergeb-
nissen halbiert haben.

Die Anfangsrenditen im Spitzensegment stagnierten im ersten
Halbjahr 2020, im dritten Quartal ergab sich im europaischen
Mittel ein Rickgang um knapp 10 Bp. Die starksten Ruck-
gange verzeichneten die Markte in Deutschland und Nordeu-
ropa. Der Spread von Logistik- auf Birorenditen hat sich wei-
ter reduziert. In einigen britischen Markten und in Rotterdam
werfen Logistikobjekte im Spitzensegment geringere Renditen
ab als Biroimmobilien. Extrem hohe Bewertungen auch im
Vergleich zum Burosegment sind nur gerechtfertigt im Falle ei-
ner guten Drittverwendungsmaglichkeit und der Unersetzbar-
keit aufgrund knapper Landreserven in Core-Markten in Core-
Landern wie Deutschland, UK, Frankreich und den Niederlan-
den.
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Trotz historisch tiefer Rezession sollten die Gesamtertrage
auch 2020 deutlich in positivem Terrain verblieben sein dank
weitgehend stabiler Mieten und leicht nachgebender Rendi-
ten. Wahrend der globalen Finanzkrise 2008/09 waren die Ge-
samtertrage eingebrochen. Ab 2022 ist wieder mit etwas star-
keren Mietzuwachsen und etwas héheren Gesamtertragen zu
rechnen. Durch die relative Krisenresistenz hat die Bedeutung
der Assetklasse Logistik weiter zugenommen und neue Ak-
teure an den Start gebracht. Die Renditen stehen unter anhal-
tendem Abwartsdruck. Extrem hohe Bewertungen in dem
Uberschaubaren Segment mit begrenztem Mietwachstumspo-
tenzial sind ein Risiko, auch mit Blick auf die vergleichsweise
niedrigen Erstellungskosten. Das durch die Krise verfestigte
Niedrigzinsumfeld sorgt generell fir sehr hohe Bewertungen
von Immobilienanlagen angesichts fehlender Alternativen am
Kapitalmarkt.

Key Facts

m Logistik stellt ihre Systemrelevanz unter Beweis
m Logistikmarkte gehen gestarkt aus der Krise

m E-Commerce-Boom als Nachfragetreiber wegen Digitalisie-
rungsschub noch starker im Aufwind

m Die Ansiedlung von Lagern zur Aufrechterhaltung der Just-
in-Time-Produktion und Pufferlager in kritischen Industrie-
zweigen erhoht den Flachenbedarf

m Mieten dirften ab 2022 wieder stérker steigen

m Krisenresistenz und Mietstabilitat der Logistikmarkte sor-
gen fUr hohes Interesse und anhaltenden Abwartsdruck
auf die Renditen



Prognosen

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Land/ Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise™
Landergruppe Verand. ggii. dem Vorjahr in % Verand. ggii. dem Vorjahr in %

2018 2019 2020P 2021P 2022P 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Deutschland 1,3 0,6 -5,0 32 3,2 2,0 1,3 04 1,4 1,5
Frankreich 1,8 1,5 -9,0 6,2 3,3 2.1 1,3 0,5 0,6 11
Italien 0,8 0,3 -8,7 5,2 3,7 1,2 0,6 -0,1 0,2 0,9
Spanien 24 20 -11,2 5,9 5.8 1,7 0,7 -0,3 04 1,1
Niederlande 2,4 1,7 -4,5 3,2 2,8 1,6 2,7 11 1,3 1,4
Belgien 1,5 1.4 -7.1 4,7 3,4 2,3 1,2 0,4 0,8 1,5
Osterreich 24 1,6 -8,0 2,6 5.3 2,1 1,5 1,4 1,4 1,4
Portugal 2,6 2,2 -7,7 6,0 3,5 1,2 0,3 -0,1 0,3 1,0
Finnland 1,5 1.1 -3,2 2,7 1,7 1,2 1,1 0,4 1,0 1.3
Luxemburg 3,1 2,3 -7,3 6,5 3,0 2,0 1,7 0,0 1.1 1,7
Euroland 1.8 1.3 -7.1 4,5 3,7 1.8 1.2 0,3 0,8 1,2
Ver. Kénigreich 1,3 1,5 -106 4,9 73 2,5 1,8 0,6 0,6 1,2
Schweden 2,0 1,3 -3,3 2,3 4,4 2,0 1,6 0,3 0,9 1,2
Danemark 2,4 2,3 -3,8 2,8 2,5 0,7 0,7 0,3 0,8 1,2
Polen 53 4,1 -3,1 3,5 4,2 1,6 23 3,2 2,0 24
Tschechische Rep. 3,2 2,3 -6,4 3,0 4,3 2,2 2,9 3,3 2,5 3,3
Ungarn 5,1 4,9 -5,8 3,6 4,3 2,8 3,4 0,7 1,0 1,5
EU-27 2,3 1.7 -6,6 43 3,8 1.9 1.4 1.3 2,0 2,5
USA 3,0 2,2 -3,5 5,0 2,9 2,4 1,8 0,0 -04 1,3
Japan 0,3 0,7 -5,1 39 1,9 1,0 0,5 0,8 1,4 1,8
Kanada 2,0 1,7 -5,5 4,7 3,2 2,3 1,9 0,8 1,8 1,9
Australien 2,8 1,8 -2,6 4,6 2,4 1,9 1,6 0,6 1,1 1.7
Schweiz 2,7 1,2 -3,0 34 2,0 0,9 04 -0,7 -0,1 0,2
Norwegen 2,5 2,4 -3,5 3,7 3,1 2,8 2,2 1,3 2,2 2,0
Russland 2,5 1,3 -3,5 2,8 23 29 4,5 33 4,1 3,9
Tarkei 3,0 0,9 1,0 3,5 4,4 16,3 15,2 12,2 11,8 9,0
Ukraine 3,4 3,2 -5,6 3,0 3,5 10,9 7,9 2,6 5,6 6,2
Brasilien 1,3 1,1 -4,7 38 24 3,7 3,7 3,2 5.1 33
Mexiko 2,2 -0,3 -9,1 3,5 2,4 4,9 3,6 3,4 3,4 3,7
Argentinien -2,6 -2,1 -10,3 4,7 1,9 34,3 53,5 42,2 46,8 33,2
Chile 4,0 1,1 -6,5 4,8 3,1 2,3 2,3 3,1 2,8 2,8
China 6,8 6,1 2,0 9,1 5,2 2,1 2,9 2,5 1,3 2,5
Indien 6,1 4,2 -7.7 11,5 5.8 34 4,8 6,6 4,5 3,9
Sudkorea 2,9 2,0 -1,1 29 2,6 1,5 04 0,6 1,2 1,2
Hongkong 2,8 -1,2 -5,9 3,8 2,4 2,4 2,9 0,4 1,5 2,0
Singapur 34 0,7 -6,0 5,2 29 0,4 0,6 -0,2 0,7 0,9
Welt? 3,6 2,9 -3,8 5,8 3,9 3,6 3,5 2,6 2,7 2,9

1) Fur Euroland, Danemark, Schweden und das Vereinigte Kénigreich:

2) Ab 2017 Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht bercksichtigt.

Quelle: Nationale Statistikamter, IWF, Oxford Economics, Prognose DekaBank
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Prognosen

Biiromarkte Europa: Spitzenmiete

EUR/m?/Jahr* Verdanderung ggu. Vorjahresende (%)
Q3/20 Q3/20 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Berlin 450 0,0 0,0 0,0 1,0 1,5 1,5 1,5
Dusseldorf 324 0,0 0,0 0,0 1,0 1,5 2,0 2,0
Frankfurt 510 0,0 0,0 0,0 1,0 1,5 1,5 2,0
Hamburg 360 1,7 2,0 0,0 1,5 2,0 2,0 2,0
Koln 282 0,0 0,0 0,0 1,5 1,0 1,0 1,0
Minchen 480 0,0 0,0 0,0 2,0 1,5 1,5 1,0
Stuttgart 282 2,2 2,5 0,0 0,5 1,5 2,0 2,0
@ Deutschland** k.A. 0,6 0,6 0,0 1,3 1,5 1,6 1,6
Amsterdam 445 0,0 0,0 0,0 1,0 1,0 0,5 0,5
Barcelona 309 -1,0 -4,0 -4,0 0,5 1,5 2,0 2,0
Brussel 240 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 1,0 1,0
Budapest 234 0,0 -1,5 -0,5 1,0 1,0 1,0 1,0
Helsinki 325 0,0 0,0 -0,5 0,5 1,5 2,0 2,0
Lissabon 246 0,0 0,0 -1,5 0,0 1,0 1,0 1,0
London City 857 -2,9 -5,0 -3,0 40 2,0 1,0 1,0
London West End 1296 -2,9 -5,0 0,0 3,0 2,0 1,5 1,5
Luxemburg 588 0,0 0,0 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Madrid 405 -0,7 -4,0 -4,0 1,5 3,0 3,5 3,5
Mailand 600 0,0 -3,0 -3,0 1,0 1,5 1,5 1,5
Oslo 428 -2,3 -2,5 -1,0 0,5 1,5 2,0 1,5
Paris CBD 860 1,8 -2,0 -4,5 0,5 1,5 1,5 1,5
Prag 255 -1,2 -1,5 -0,5 1,5 1,5 2,0 2,0
Stockholm 687 -1.4 -1,5 0,0 1,0 2,0 2,5 2,5
Warschau 255 -1,2 -3,0 -1,5 0,5 1,0 1,0 1,5
Wien 282 0,0 0,0 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0
@ Europa ex D** k.A. -0,7 -1,8 -1,6 0,9 1,5 1,6 1,6
@ Europa inkl. D** k.A. -0,3 -0,9 -1,0 1,1 1,5 1,6 1,6
Quelle: PMA, DekaBank; *konstante Wechselkurse Dez. 2019; **bestandsgewichtet
Biiromarkte Europa: Spitzenrendite
Vervielfaltiger Nettoanfangsrendite (%)
Q3/20 Q3/20 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Berlin 38,5 2,6 2,6 2,6 2,5 2,4 2,4 2,5
Dusseldorf 33,3 3,0 3,0 3,0 2,9 2,8 2,8 2,9
Frankfurt 35,7 2,8 2,8 2,8 2,7 2,6 2,6 2,7
Hamburg 35,7 2,8 2.8 2,8 2,7 2,6 2,6 2,7
Koln 32,8 3,1 3,0 3,0 2,9 2,8 2,8 2,9
Munchen 38,5 2,6 2,6 2,6 2,5 2,4 2,4 2,5
Stuttgart 34,5 2,9 2,9 2,9 2,8 2,7 2,7 2,8
@ Deutschland* k.A. 2,8 2,8 2,8 2,7 2,6 2,6 2,7
Amsterdam 32,3 3,1 3,1 3,1 3,0 2,9 2,9 3,0
Barcelona 30,3 3,3 3,3 3,4 3,4 3,3 3,3 3,4
Brissel 25,0 4,0 4,0 4,0 3,9 3,8 3,8 3,9
Budapest 20,0 5,0 5,0 5,0 4,9 4,8 4,8 4,8
Helsinki 28,6 3,5 3,5 3,5 3,4 3.3 3,3 3,4
Lissabon 25,3 4,0 4,1 41 4,0 3,9 3,8 3,9
London City 25,0 40 4,0 4,0 3,9 3,8 3,8 3,8
London West End 28,6 3,5 3,5 3,5 3,4 3,3 3.3 3,3
Luxemburg 26,7 3,8 3,8 3,8 3,7 3,6 3,5 3,6
Madrid 31,2 3,2 3,2 3,3 3,3 3,2 3,2 3,3
Mailand 30,3 3,3 3,4 3,4 3,3 3,2 3,2 3,3
Oslo 27,8 3,6 3,7 3,8 3,7 3,6 3,7 3,8
Paris CBD 35,7 2,8 2.8 2,8 2,6 2,5 2,5 2,6
Prag 25,0 4,0 4,1 41 4,0 3,9 3,9 4,0
Stockholm 32,3 3,1 3,1 3,1 3,0 2,9 2,9 3,0
Warschau 22,2 4,5 4,5 4,5 4,4 4,3 4,3 4,4
Wien 31,3 3,2 3,2 3,2 3,1 3,0 3,0 3,1
@ Europa ex D* k.A. 3,6 3,5 3,5 3,4 3.3 3.3 3,4
O Europa inkl. D* k.A. 3.4 3,2 3,2 3.1 3,0 3,0 3.1

Quelle: PMA, DekaBank; *bestandsgewichtet
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Prognosen

Biiromarkte USA: Class A-Durchschnittsmiete (gross asking rent)

UsD/sf/Jahr Veranderung ggii. Vorjahresende (%)
Q3/20 Q3/20 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Atlanta Downtown 31,8 1,6 1,5 1,5 2,0 2,0 1,5 1,5
Boston Downtown 71,8 -1,1 -1,0 1,5 2,5 3,5 3,0 2,5
Chicago Downtown* 26,5 0,8 0,5 0,5 1,0 1,5 2,0 1,5
Dallas* 24,3 1,8 2,0 1,0 1,0 2,0 2,0 1,5
Houston* 22,2 1,7 1,5 0,0 0,0 1,0 2,0 1,5
Los Angeles Downt. 36,2 2,1 2,0 1,0 2,0 3,0 3,0 3,0
Manh. Downt. (NYC) 61,3 -2,6 -2,5 0,5 3,0 4,0 4,5 4,0
Manh. Midtown (NYC) 84,1 -2,6 -2,5 0,0 3,5 4,0 3,5 3,5
San Francisco City 60,5 -16,0 -16,0 -2,0 3,0 5,0 4,5 3,5
Seattle Downtown 35,9 -4,1 -4,0 1,5 1,0 1,5 2,0 2,0
Washington D.C. 53,2 -0,5 0,0 0,5 0,5 1,5 2,0 2,0
Mittelwert** k.A. -0,9 -0,9 0,5 1,8 2,6 2,7 2,5
Quelle: CBRE-EA, DekaBank; *net asking rent; **bestandsgewichtet
Biiromarkte USA: Cap Rate
Cap Rate (%)
Q3/20 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Atlanta Downtown 4.9 4.9 4,8 4.6 4,5 4,6 4,7
Boston Downtown 3,7 3,8 3,7 3,6 3,5 3,5 3,6
Chicago Downtown 3,9 4,0 4,1 4,0 3,9 3,9 4,0
Dallas 4,4 4,5 4,4 4,3 4,2 4,3 4,3
Houston 4,8 4,9 5,0 4,9 4,9 5,0 5,1
Los Angeles Downt. 4,1 4,1 4,0 3,8 3,8 3,8 3,9
Manh. Downt. (NYC) 3,7 3,8 3,7 3,5 3,4 3,4 3,5
Manh. Midtown (NYC) 3,7 3,8 3,7 3,5 3,4 3,4 3,5
San Francisco City 4,3 4,4 4,3 4,1 3,9 3,9 4,0
Seattle Downtown 4,6 4,6 4,5 4,3 4,2 4,3 4,4
Washington D.C. 4,7 4,8 4,7 4,5 4,5 4,6 4,6
Mittelwert* 4,2 4,3 4,2 4,1 4,0 4,0 4,1
Quelle: CBRE-EA, DekaBank; *bestandsgewichtet
Bliromarkte Asien/Pazifik: Spitzenmiete
EUR/m?/Jahr* Veranderung ggu. Vorjahresende (%)
Q3/20 Q3/20 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Seoul 528 2,4 3,0 1,2 1,8 3,0 2,9 2,1
Singapur 886 -3,1 -5,8 0,0 7,0 7,5 3,9 1,5
Tokio 1103 -0,3 -0,5 1,7 2,8 0,2 -0,3 -1,9
Brisbane 353 0,3 0,0 0,7 0,8 1,2 1,3 1,6
Melbourne 397 0,5 -3,0 0,0 1,4 4,4 4,1 3,3
Perth 348 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 1,5 2,2
Sydney 675 1,4 -4,0 0,0 0,8 4,1 3,2 0,0
Mittelwert** k.A. 0,2 -0,9 1,0 2,6 2,4 1,7 0,3
Quelle: PMA, DekaBank; *konstante Wechselkurse Dez. 2019; **bestandsgewichtet
Biromarkte Asien/Pazifik: Spitzenrendite
Nettoanfangsrendite (%)
Q3/20 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Seoul 4,2 4,1 4,0 3,9 3,9 3,9 3,9
Singapur 3,3 3,3 3,1 3,1 3,1 3,0 3,1
Tokio 2,5 2,5 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3
Brisbane 5,4 5,5 54 5,3 5,2 5,2 5,3
Melbourne 4,5 4,6 4,5 4,4 4,2 4,2 4,3
Perth 5,9 6,0 5,9 5,7 5,6 5,6 5,7
Sydney 44 45 44 472 41 41 472
Mittelwert* 3,6 3,6 3,5 3,4 3,3 3.3 34

Quelle: PMA, DekaBank; *bestandsgewichtet
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