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Mieten bleiben unter Abwartsdruck

Die hohe Inflation verstarkt den Druck auf den Handel. Im laufenden Jahr ist mit anhaltenden Mietriickgédngen zu rechnen. Wegen der
sinkenden Kaufkraft der Haushalte verstarkt durch die Energiepreisspriinge infolge des Ukraine-Kriegs erwarten wir beim Guterkonsum
eine Umverteilung zulasten nicht lebensnotwendiger Sortimente wie Haushaltsgditer, Elektro und Bekleidung. Insbesondere die Mode-
branche leidet schon seit Jahren unter dem E-Commerce-Boom. Die Pandemie ist nur ein Verstarker. Auch wenn der Vermietungsmarkt
2021 im Vergleich zum schwachen Vorjahr etwas angezogen hat - auch weil erschwinglichere Mieten in Toplagen traditionell nicht
innenstadtrelevanten Anbietern die Prasenz in der City ermdglichen - ist langfristig von einer geringeren Absorption auszugehen. Der
gesunkene Bedarf trifft auf einen Uberdimensionierten Verkaufsflachenbestand, sowohl in den Innenstadten als auch bei Shopping-
Centern. Viele Filialisten reduzieren ihr in der Vergangenheit z.T. stark aufgebléhtes Netz signifikant und fokussieren sich auf prestige-
tréchtige Flagship Stores. Der Ausblick fur die Mieten bleibt auch auf mittlere und Idngere Sicht verhalten. Das stationare Ladengeschéaft
vor Ort behdlt jedoch auch in Zukunft seine Daseinsberechtigung, wenngleich sich seine Bedeutung wandelt, weg vom Point of Sale mit
groBem und tiefem Sortiment zum Showroom mit Erlebnis-Charakter. Die Pandemie und damit verbundene Lockdown-MaBnahmen
haben diesen schon langer wahrenden Prozess beschleunigt. Die 1a-Lagen durften sich verkleinern, Nebenlagen anderweitig auch fur
Wohnen und Arbeiten genutzt werden. Generell geht der Trend von einer monofunktionalen zu einer weniger risikoreichen Mischnut-
zung, sowohl auf Objekt- als auch auf Quartiersebene.

Der Lebensmittelhandel hat seine Sonderstellung in der Pandemie offenbart und konnte seinen Umsatz auch zulasten der Gastronomie
steigern. Hiervon profitierten Nahversorgungszentren und lebensmittelgeankerte Fachmarktzentren, die dank der guten Erreichbarkeit,
vielen Parkplatzen und erschwinglicheren Mieten vergleichsweise robust durch die Krise kamen und je nach Sortiment auch steigende
Mieten verzeichneten. Bei Shopping-Centern ist von einer starkeren Marktbereinigung auszugehen insbesondere bei den schon vor der
Krise strauchelnden und wenig differenzierten Objekten, wahrend Nachbarschafts-Center haufig in Stadtteillagen mit groBem Angebot
an Waren des taglichen Bedarfs gefragt bleiben. Nahversorgung ist ein wichtiger Frequenzbringer und Stabilitatsanker. Auch regionale
Malls mit vielen internationalen Filialisten sowie attraktivem Freizeit- und Gastronomieangebot dirften weiter im Fokus von Kunden
und Anbietern bleiben, wobei der Steigerung der Aufenthaltsqualitdt durch Nutzungsanreicherung groBe Bedeutung zukommt. Bei
Shopping-Centern scheint nach den starken Anpassungen der vergangenen Jahre eine Stabilisierung der Anfangsrenditen eingetreten
zu sein bei allerdings weiterhin diinner Datenbasis. Zukunftsfahige Objekte kénnen bei dem im langfristigen Vergleich hohen Renditeni-
veau attraktive Einstiegsgelegenheiten darstellen. Bei Investoren weiterhin hoch im Kurs stehen krisenrobuste lebensmittelgeankerte
Objekte, der Abwartstrend der Ankaufsrenditen von Supermarkten halt an. Auch bei Fachmarktzentren gab die Spitzenrendite im euro-
paischen Mittel wieder nach. Die Spitzenrenditen in 1a-Lagen haben sich stabilisiert bzw. moderat nachgegeben. In den nachsten Jah-
ren erwarten wir eine Seitwartsbewegung der Renditen.
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Volkswirtschaftliches Umfeld
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Konjunktur und Kapitalmarkt

Die wichtigsten Fruhindikatoren fur den Mérz geben erste Informationen tber
die Reaktionen der Unternehmen und Haushalte auf den Krieg in der Ukraine.
Sie signalisieren eine Verringerung der Konjunkturdynamik, jedoch kein vollstan-
diges Abbremsen, das vergleichbar ware mit der Situation zu Beginn der Corona-
Pandemie im ersten Quartal 2020. Durch den Krieg sind neue Probleme fur die
Konjunktur entstanden, und bestehende Probleme werden verscharft. Dazu ge-
hort die hohe Inflation. Mit 7,5% erreichte die EWU-Inflationsrate im Marz ein
Allzeithoch. Hauptverantwortlich war die Energiepreisentwicklung mit einem
Plus von 44,7%. Fur die EZB ist die Kombination von Abwartsrevisionen bei den
Konjunkturprognosen und Aufwartsrevisionen bei den Inflationsprognosen eine
besondere Herausforderung. Der Blick auf die Rentenmarkte zeigt, dass die Zins-
wende im Gange ist und negative Renditen deutscher Bundesanleihen der Ver-
gangenheit angehéren. Wir rechnen Ende 2022 mit einer ersten Zinserhdhung.

Konsum und Einzelhandelsumsatze

Die Einzelhandelsumsatze erholten sich 2021 kréaftig. Uberdurchschnittliches
Wachstum realisierten Frankreich, Polen und Italien, das wie Spanien 2020
dramatische Rickgange hinnehmen musste. Der deutsche Einzelhandel wuchs
hingegen nur moderat nach einem kraftigen Wachstum im Pandemiejahr 2020
dank Online-Boom sowie Rekordumsatzen im Lebensmitteleinzelhandel auch
zulasten der Gastronomie. Entgegen dem langfristigen Trend stieg der Giter-
konsum in der Gesundheitskrise starker als der Dienstleistungskonsum. Trotz
Ukraine-Konflikt erwarten wir zunachst starkere Nachholeffekte beim ange-
stauten Dienstleistungskonsum. Die sinkende Kaufkraft der Konsumenten we-
gen der hohen Inflation durfte beim Giterkonsum eine Umverteilung zulasten
nicht lebensnotwendiger Sortimente wie Mode und Elektronik zur Folge ha-
ben. Perspektivisch dirfte der Trend eines tendenziell leicht steigenden Dienst-
leistungskonsums zulasten des GUterkonsums anhalten.

Online-Durchdringung in Europa

Der Online-Anteil an den Einzelhandelsausgaben in der EU stieg seit Ausbruch
der Pandemie von 7,9% auf 11% und drfte bis 2026 sukzessive in Richtung
20% zunehmen. Die Spannbreite zwischen den Landern bleibt jedoch grof.
Der steigende Online-Anteil geht zulasten der Umséatze im stationaren Handel.
Mit wenigen Ausnahmen wie UK stieg der Online-Umsatzanteil 2020 pande-
miebedingt weniger stark als zundchst erwartet. Auch wenn der Lebensmittel-
handel mit Ausnahme von UK oder Frankreich bislang eine vergleichsweise
hohe Resilienz gegenliber dem Online-Geschéft aufweist, hat die Gesund-
heitskrise auch hier zu einem beschleunigten Wachstum und zum Ausbau der
Online-Lieferkapazitaten der groBen Handelsketten gefiihrt sowie die Entste-
hung neuer Geschaftsmodelle begtnstigt. Quick-Commerce-Unternehmen
wie Gorillas oder Flink agieren mit begrenztem Sortiment an Supermarktarti-
keln und geringen Lieferzeiten. In Deutschland wird der Online-Anteil bei Le-
bensmitteln jedoch voraussichtlich auch kiinftig keine GréBenordnung wie bei
Mode oder Elektronik und Medien erreichen.
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Strukturwandel im Handel
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Der Online-Boom macht dem stationdren Handel seit langerem schwer zu schaf-
fen. Dies gilt verstarkt fur die schon vor der Gesundheitskrise gebeutelte Mode-
und Schuhbranche, den traditionellen Ankern im innerstadtischen Handel und in
Shopping-Centern. Die Zahl der Laden und der Textilanteil am Vermietungsum-
satz sinken seit Jahren. Mit Warenhausern stehen groBflachige Frequenzbringer
unter besonderem Druck. Die Pandemie und damit verbundene Lockdown-Ma@3-
nahmen und der Digitalisierungsschub wirkten nur wie ein Katalysator. Einzel-
handler, die den digitalen Ausbau vorangetrieben haben, waren im Vorteil. Die
Innenstadte litten unter den ZwangsschlieBungen von Geschaften und Gastro-
nomie sowie dem Ausbleiben von Pendlern und Touristen, insbesondere in den
Metropolen. Als Folge von Insolvenzen und vermehrter LadenschlieBungen hat
der Leerstand deutlich zugenommen. Seit Ende 2019 stieg der Leerstand in Eu-
ropas wichtigsten Stadten bei Shopping-Centern von 9% auf 12%, in Citylagen
von 7,5% auf 13%. Zwar hat die Nachfrage 2021 auch in Deutschland wieder
leicht angezogen. Die Mieten in der City sind nun auch fur traditionell nicht in-
nenstadttypische Anbieter erschwinglicher. Nahversorger, Drogerien und die
Gastronomie expandieren weiter und Hersteller suchen vermehrt den Direktkon-
takt mit dem Kunden und er6éffnen Marken-Stores. Viele Filialisten reduzieren
jedoch ihr in der Vergangenheit z.T. stark aufgeblahtes Netz signifikant und fo-
kussieren sich im Rahmen von Omnichanneling auf prestigetrachtige Flagship
Stores. Die strukturell gesunkene Nachfrage fuhrt zu einem deutlich rtcklaufi-
gen Verkaufsflachenbedarf in Innenstddten und Shopping-Centern. Die 1a-La-
gen durften sich verkleinern, Nebenlagen anderweitig auch fir Wohnen und Ar-
beiten genutzt werden. Die Polarisierung zwischen starken und schwachen
Makro- und Mikrostandorten nimmt zu. Menschen werden jedoch immer den
Einkaufsbummel in attraktiven urbanen Welten mit hoher Aufenthaltsqualitat im
offentlichen Raum zu schatzen wissen und Produkte vor dem Kauf auch hap-
tisch erfahren und ausprobieren wollen. Daher behdlt das Ladengeschaft vor Ort
auch in Zukunft seine Daseinsberechtigung, wenngleich sich seine Bedeutung
wandelt (S. 4). Wahrend Nachbarschafts-Center haufig in Stadtteillagen mit gro-
Bem Angebot an Waren des tdglichen Bedarfs gefragt bleiben, ist bei schon vor-
her strauchelnden Shopping-Centern mit einer starkeren Marktbereinigung zu
rechnen. Auch regionale Malls mit vielen internationalen Filialisten sowie attrak-
tivem Freizeit- und Gastronomieangebot durften gefragt bleiben. Der Positionie-
rung der Center kommt kiinftig jedoch noch viel mehr Bedeutung bei. Die Stei-
gerung der Aufenthaltsqualitat durch Nutzungsanreicherung steht im Fokus ein-
hergehend mit einer Reduktion der reinen Verkaufsflache.

Der Trend geht von einer monofunktionalen zu einer weniger risikoreichen
Mischnutzung. Als Beimischung sowohl auf Objekt- als auch Quartiersebene
bieten sich Gastronomie, Freizeit, Wohnen, Praxen, Hotel, Coworking sowie ver-
mehrt auch soziale und 6ffentliche Zwecke an. Bei Kaufhdusern ist die Verklei-
nerung der Einzelhandelsflachen auf die unteren Stockwerke eine Option, er-
ganzt um Blro- und Wohnnutzung in den oberen Etagen. Auch wechselnde
Konzepte wie Pop-Up Stores oder Showrooms eignen sich zur Belebung und At-
traktivitatssteigerung. Ein aktuelles Beispiel fir die Umnutzung eines ehemaligen
monofunktionalen Shopping-Centers zu einem urbanen Stadtquartier ist das seit
langem unter hohem Leerstand leidende Blautal Center in Ulm.
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Trends im Handel

Omnichanneling

Die Pandemie beschleunigt den Trend zum Omnichanneling. Es geht um die Ver-
schmelzung der Vertriebswege. Ziel ist eine nahtlose Erfahrung des Kunden ohne
Medienbriiche zwischen der physischen und der virtuellen Ebene mit ineinander-
greifenden Anwendungen wie Instore Order, Pick-up-in-Store oder Instore Returns.
Das stationare Ladengeschaft wandelt sich vom Point of Sale mit groBem und tie-
fem Sortiment zum Showroom mit Erlebnis-Charakter. In Zukunft werden vermehrt
immersive Technologien, die die Realitat entweder komplett virtuell abbilden (Vir-
tual Reality, VR) oder sie mit virtuellen Informationen anreichern (Augmented Rea-
lity, AR), die Erlebnisorientierung im Laden dank interaktiver Erfahrungen in einer
realen Umgebung steigern. In ihrem neuen weltweit groBten Flagship Store in Mad-
rid verbindet die spanische Modekette Zara die Welten von Onlineshopping und sta-
tiondrem Erlebnis. Die Kunden kénnen wahrend des Shoppings vor Ort auf der
Zara-Plattform surfen, Warenbestande im Laden einsehen und Artikel bestellen. Ein
robotergesteuertes Lager sorgt dafir, dass die Waren innerhalb von zwei Stunden
im hierfur eingerichteten Click & Collect-Service abholbereit sind. Mit der Pay & Go-
Technologie kdnnen die Einkdufe neben Self-Checkout-Kassen und herkémmlichen
Kassen auch per Smartphone gescannt und bezahlt werden. Fiir Online-Retouren
bietet Zara einen automatisierten Ruckgabepunkt. Digitale Tools mit Mehrwert fur
den Kunden bietet auch S.Oliver in seinen neuen Flagship Stores. GroBflachige
Screens sorgen flr Outfitinspirationen, multimediale Tische vermitteln die Marken-
welt. Den Schritt vom Internet in die deutsche Einzelhandelsszene vollzogen hat das
danische Mannermode-Label Shaping New Tomorrow. Rund 70% werden im E-
Commerce verkauft. Um den Kunden ein physisches Einkaufserlebnis zu bieten, sind
neben Hamburg und Kéln weitere Monobrand-Laden in Planung. Auch Dienstleister
wie Vaund oder blaenk (Retail-as-a-service) bieten reinen Online-Marken den Weg
in den stationdren Handel in Hochfrequenzlagen. Concept Stores umfassen einen
Laden mit einer meist hochwertigen Kombination von Sortimenten und Marken.
Mit der Machbar betreibt die Handelskette Obi in der Kélner Breite StraBe ihr kleins-
tes Baumarkt-Format, ein neues Do-it-your-self-Konzept mit einem monatlich wech-
selnden Programm aus Workshops und Events, um eine Zielgruppe zu aktivieren,
die bisher vorwiegend digital erreicht wird.

Automatisierung in der Nahversorgung

Nach dem US-Vorbild Amazon Go testen Anbieter wie Aldi, Tesco, Rewe oder Netto
kassenlose Lebensmittelmarkte (grab & go) in Europa, dabei gibt es hybride und
komplett autonome Stores. Unter dem Namen ,Josefs nahkauf BOX" testet Rewe
in Oberfranken ein neues Kleinformat zur Nahversorgung in landlichen Siedlungsge-
bieten. Auf 39 m2 kann der Kunde in dem ,, Walk-In-Store” rund um die Uhr ein-
kaufen. Vollautomatische Shops kénnen kleine, traditionell gefihrte Laden in landli-
chen, strukturschwachen Regionen erganzen oder ersetzen, sind aber auch an fre-
quentierten Platzen in zentralen Lagen zu finden (z.B. Roberta Goods in Stuttgart).
Selbstbedienungsraume ohne Ladenschlusszeiten (24/7-Mikromérkte) sind eine
technologiegestutzte Mischung aus Verkaufsautomaten, Selbstbedienungscafé und
Lebensmittelladen. Das Warensortiment ist auf den jeweiligen Standort abgestimmt.
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Mietentwicklung

Mieten Europa, % ggu. V;j. Citylagen
Die Spitzenmieten in den auch unter ausbleibenden Touristen und Birobeschaftig-
ten leidenden 1a-Lagen der Metropolen verzeichneten in der Pandemie starke Miet-

4 N riickgange. Europaweit ergab sich 2020721 ein Minus von insgesamt 15%. Uber-

2 proportionale Korrekturen verbuchten vor allem UK (-27%) und Spanien (-19%),

0 T L —— wahrend die Nordeuropéder und die deutschen A-Stadte (-10%) unterdurchschnitt-

-2 ] lich betroffen waren. 2022 ist mit weiteren z.T. nochmals starkeren Korrekturen zu

-4 \\# rechnen. Die hohe Inflation schmélert die Kaufkraft der Konsumenten. Wegen der

-6 raumlichen Nahe zur Ukraine hat sich insbesondere in Warschau der Ausblick stark

-8 \V/ eingetrlbt. Die pandemiebedingt beschleunigte Digitalisierung und Online-Nutzung
-10 V lasten auch auf dem weiteren Ausblick fur die nachsten Jahre. Die in der Vergan-

12 14 16 18 20 22P 24P 26P genheit sehr hohen Mieten werden nicht mehr erreicht werden. Die Mietvertrags-
laufzeiten werden kurzer und die Festmiete muss immer haufiger einer Umsatz-
miete bzw. einem hohen Umsatzmietanteil weichen. Dies gilt vermehrt bereits im
Fashion-Segment.

FMZ EKZ a-Miete EKZ

City

Quelle: PMA, DekaBank; EKZ=Einkaufszentrum, FMZ=Fach-
marktzentrum

Shopping-Center
Einem Rickgang um europaweit durchschnittlich 7% in 2020 schloss sich 2021
eine weitere Mietkorrektur um rund 3% an. Uberproportional betroffen neben

Shopping-Center-Mieten, % ggu. Vj.

> ‘ Schweden war insbesondere UK, wo bereits 2019 kraftige Einbrtiche erfolgt waren.
0 Auch in Deutschland stehen die Mieten schon langer unter Abwartsdruck, der sich
2020 extrem beschleunigt hat. 2021 traf es zudem verstarkt niederlandische Shop-
- \\w ping-Center. Nach einer deutlichen Korrektur in 2020 und einer Stabilisierung in
-10 2021 drohen im laufenden Jahr insbesondere in Polen nochmals deutliche Einbu-
\V/ ‘ Ben. Im europaweiten Mittel diirfte sich 2022 ein ahnlicher Riickgang wie im zu-
-15 i rckliegenden Jahr ergeben, bevor ab 2023 mit einer Konsolidierung gerechnet
20 \ werden kann. Das Mietwachstumspotenzial der Folgejahre bleibt jedoch extrem ver-
12 14 16 18 20 22P 24P 26P halten, dies gilt verstarkt fur Italien aber auch Deutschland. Die Durchschnittsmieten
in sekundaren Objekten und Lagen bleiben mit wenigen Ausnahmen auch perspek-
Deutschland Niederlande UK tivisch unter Abwartsdruck. Etablierte Center in UK bieten nach schwerem Aderlass

in der Vergangenheit europaweit Giberdurchschnittliches Wachstumspotenzial.
Quelle: PMA, DekaBank

Fachmarktformate
Trotz gréBerer Resilienz blieben auch die Mieten in Fachmarktzentren nicht ganzlich
von Korrekturen verschont. Am Beispiel Deutschlands zeigt sich allerdings eine hete-

Fachmarktmiete DEU, EUR/m2/Monat

18 rogene Entwicklung je nach Segment. Wahrend die Spitzenmieten bei Textildis-
16 - countern seit Ende 2019 leicht rucklaufig sind, verzeichneten Baumarkte/DIY und
/ insbesondere der Lebensmittelhandel Zuwachse. Entsprechend kamen lebensmittel-
4 geankerte Retail Parks sowie Nahversorgungszentren besser durch die Krise. Die
e — Spitzenmieten fur Fachmarktflachen in Europa liegen Uberwiegend zwischen 10
12 und 20 EUR/m2/Monat. Fachmarktformate bieten fur die Handler im Vergleich zu
10 anderen Handelssegmenten vergleichsweise erschwingliche Mieten und in Pande-
mie-Zeiten zudem Vorteile wie eine groBzlgige Ladengestaltung, die gute Erreich-
8 | : : : : : : : ‘ barkeit mit dem Auto und kostenlose Parkpldtze und profitieren im Rahmen von
14 15 16 17 18 19 20 21 Click & Collect auch vom Online-Boom. Ein erheblicher Anteil des Flachenbestandes
e SUPEIMarkt s Textilien DIY in Retail Parks in Westeuropa wurde allerdings vor mehr als 15 Jahren entwickelt,

sodass sich mit Blick auf die gestiegenen Umweltanforderungen Sanierungsbedarf
ergibt.

Quelle: BulwienGesa, DekaBank
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Investmentmarkt
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Investmentmarkt

Der Investmentumsatz mit Handelsimmobilien belief sich im Gesamtjahr 2021 auf
35,2 Mrd. EUR, dies sind 11% weniger als im Vorjahr. Die hierin enthaltenen Ver-
kaufe von Shopping-Centern verzeichneten einen tberproportionalen Riickgang um
25%. Der Anteil von Shopping-Centern am Gesamtumsatz mit Handelsimmobilien
sank von 27% auf 23%. Der Anteil vom Handel am Gesamtvolumen mit Gewerbe-
immobilien fiel unter 10% (2017/18: 17%). Umsatzstarkste Markte 2021 beim Han-
delsvolumen waren Deutschland und UK mit 9,5 bzw. 7,4 Mrd. EUR (-22% bzw.
+51% ggu. Vj.). Insbesondere auch in Deutschland hat sich die Nachfrage zuguns-
ten von Fachmarkten inklusive Nahversorgungszentren verschoben, was ein Um-
satzanteil von 60% zeigt. Davon entfielen wiederum 42% auf Lebensmittelmarkte
(Discounter, Supermarkt, SB-Warenhaus). Der Anteil von Geschaftshausern in inner-
stadtischen Einkaufslagen erreichte 20%, Shopping-Center lediglich 10%. 2018 bis
2020 hatte sich der Anteil von Shopping-Centern in Deutschland im Vergleich zu
den vorangegangenen flnf Jahren bereits mehr als halbiert auf 15%.

Anfangsrenditen

Bei Geschaftshausern in 1a-Lagen durfte der krisenbedingte Anstieg der Anfangs-
renditen abgeschlossen sein, hier erwarten wir Uberwiegend eine Seitwartsbewe-
gung. Auch bei Shopping-Centern scheint nach den starken Anpassungen eine Sta-
bilisierung auf hohen Niveaus eingetreten zu sein, wenngleich die Datenbasis wei-
terhin dinn ist. Zukunftsfahige Objekte konnen bei dem im langfristigen Vergleich
hohen Renditeniveau jedoch attraktive Einstiegsgelegenheiten darstellen, auch
wenn Shopping-Center bei Handlern und Kunden nicht mehr im Fokus stehen. Im
Gegensatz zu klassischen Shopping-Centern stehen lebensmittelgeankerte Objekte
mit i.d.R. langfristigen Mietvertragen weiterhin hoch im Kurs bei Investoren, was
sich in weiter nachgebenden Ankaufsrenditen wiederspiegelt, insbesondere bei Su-
permérkten. Nach Anstiegen in 2020 gaben auch die Anfangsrenditen von Fach-
marktzentren je nach Land 2021 und im ersten Quartal 2022 wieder nach. Das Seg-
ment hat sich in der Pandemie als vergleichsweise krisenfest erwiesen, insbesondere
Objekte mit starkem Lebensmittelanker.

Gesamtertragsperspektiven

Steigende Anfangsrenditen und kraftige Mietrtickgénge lieBen die Kapitalwerte von
Geschéaftshdusern in 1a-Lagen 2020 in den Keller rauschen. 2021 ergaben sich wei-
tere Verluste vor allem wegen anhaltender Mietriickgange, wahrend sich die An-
fangsrenditen stabilisiert haben. Auch im laufenden Jahr durfte die Korrektur anhal-
ten. Die Ertrage sollten ab 2023 die Verlustzone wieder verlassen, bis 2026 ist dann
mit einem durchschnittlichen Marktgesamtertrag in Europa von jahrlich rund 3%
pro Jahr zu rechnen. Bei Shopping-Centern wird ein etwas hoherer Gesamtertrag
von jahrlich 4% erwartet. Nach Uberproportionalen Mietkorrekturen und Rendite-
anstiegen bietet UK in beiden Marktsegmenten Uberdurchschnittliche Perspektiven,
ltalien wiederum die schwachsten. 2022 dirften polnische Shopping-Center nach
einer positiven Entwicklung in 2021 angesichts der Nahe zur Ukraine einen erneut
kraftigen Dampfer hinnehmen mussen.
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Mietmarkte

Der Einzelhandelsumsatz hat 2021 um knapp 1% zugelegt nach 4,4% im Vorjahr.
Der stationadre Handel verbuchte aufgrund der Corona-Pandemie erneut spirbare
Ruckgange, hervorgerufen durch den Lockdown bis Mai 2021 und die anschlieBen-
den Zugangsbeschrankungen je nach Impfstatus. Auch das Weihnachtsgeschaft ver-
lief erneut enttduschend. UmsatzeinbuBen von knapp 6% bzw. Uber 8% auf Jah-
ressicht verzeichneten der Handel mit Bekleidung und Schuhen bzw. Einrichtung
und Baubedarf. Der Lebensmittelhandel lag mit knapp 1% leicht im Minus. Das
Wachstum des Online-Handels verlangsamte sich 2021 auf 13% nach sehr hohen
24% im Vorjahr. Der Online-Anteil am Einzelhandelsumsatz insgesamt durfte 2021
auf gut 13% gestiegen sein. In den Innenstadtlagen nahm die Flachennachfrage im
Vergleich zum Vorjahr leicht zu, blieb aber deutlich unter dem Vorkrisenniveau. Un-
ter den Top-Standorten verzeichneten bis auf Hamburg und Leipzig alle Standorte
Zuwadchse bei der Vermietung. Lebensmittel und Gastronomie setzten sich landes-
weit mit 29% erneut an die Spitze des Flachenumsatzes gefolgt von der Textilbran-
che mit 24%. Die SchlieBung nicht profitabler Filialen groBer Ketten und von privat-
geflihrten Geschéften hat die Leerstande in den Innenstadten weiter steigen lassen,
z.B. in Berlin auf knapp 14%. Bei mehrgeschossigen Betrieben werden die oberen
Etagen tendenziell umgewidmet zu Biroflachen. Nur ein neues Shopping-Center
ging 2021 landesweit in Betrieb. Auch 2022 wird es kaum Neubauten geben. Netto
betrachtet, d.h. nach Abzug von Umnutzung und Abriss, dirfte der Bestand sogar
leicht sinken. Die Spitzenmieten in den 1a-Lagen der Top-Standorte verminderten
sich 2021 zwischen 3% und 9%. 2022 ist von weiteren Rickgangen auszugehen,
2023 rechnen wir mit einer Konsolidierung. Die Spitzenmieten in Shopping-Cen-
tern, die zwischen 2016 und 2019 bereits um durchschnittlich knapp 1,5% pro Jahr
gesunken waren, gaben 2020 um fast 14% nach. 2021 betrug der Ruickgang nur
gut 1%. Die Mieten in Fachmadrkten hielten sich dagegen stabil bzw. zogen im Le-
bensmittelhandel und bei Baumarkten weiter an.

Investmentmarkte

2021 wurden 9,5 Mrd. EUR in Einzelhandelsimmobilien investiert, 22% weniger als
im Vorjahr. GroBere Portfolioverkdufe, Unternehmenstibernahmen oder auch gro-
Bere Einzeltransaktionen fanden nicht statt. Der Anteil auslandischer Anleger belief
sich auf 32%. Fachmarkte und Fachmarktzentren konnten ihren Anteil erneut stei-
gern und erreichten 60% des Gesamtvolumens. 42% davon wiederum entfielen
auf Lebensmittelmérkte. Innerstadtische Geschéftshauser generierten 20% und
Shopping-Center 10% des landesweiten Transaktionsvolumens. Die Spitzenrenditen
fir Handelsimmobilien in 1a-Lagen verminderten sich 2021 in den A-Stadten um
durchschnittlich 10 Bp. auf 3,2% und stiegen in den B-Stadten um 10 Bp. auf
4,4%. Die Spitzenrendite fur Fachmarktzentren verringerte sich um 65 Bp. auf
3,6%. Sie lag damit 125 Bp. unter der Spitzenrendite fir Shopping-Center in den
A-Stadten. Bei Supermarkten sank die Spitzenrendite aufgrund der sehr hohen
Nachfrage um 120 Bp. auf 3,6%. 2022 durften die Renditen bei Fachmarktzentren
und Supermarkten weiter zurlickgehen, in 1a-Lagen und bei Shopping-Centern seit-
warts tendieren.
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Mietmarkte

Die Einzelhandelsumsatze haben sich 2021 von den strikten Lockdown-MaBnahmen
im Vorjahr erholt mit einem Zuwachs um gut 10%, auch wegen des Nachholbe-
darfs im stationdren Handel. Nach dem herben Einbruch um 25% hat sich auch der
Handel mit Bekleidung, Textilien und Schuhen (+15%) wiederbelebt. Allerdings hat
der Wachstumskurs im Versand- und Internethandel 2021 nochmals an Dynamik
gewonnen. Die Online-Umsatze werden weiter steigen zulasten des Stationdrhan-
dels. Die Optimierung von Konzepten und Vertriebswegen als Folge des Online-
Booms hat sich krisenbedingt beschleunigt. 2020 stark gestiegene Insolvenzen und
Geschéaftsaufgaben sorgten fur steigende Leerstande und sinkende Mieten. Wah-
rend bei Shopping-Centern 2021 landesweit ein weiterer Anstieg auf tber 14%
stattfand, sank der Leerstand bei den krisenrobusteren Fachmarkten zuletzt wieder
leicht unter 8%. Das in Frankreich im Lebensmittelhandel etablierte Drive-In-Kon-
zept boomt weiter, auch kleinere Formate eroffnen in zentralen Lagen. Auch Anbie-
ter wie Decathlon und IKEA ertffnen kleinere Innenstadtfilialen. Die Pipeline ist
Uberschaubar, bei den wenigen groBen Projekten handelt es sich um Fachmarktzen-
tren (Retail Parks) mit hohem Anteil von Food & Beverage. Auch in Frankreich geht
der Trend zu Mixed-Used-Objekten z.B. durch den Umbau und die Umwidmung his-
torischer Gebdude. Das zuvor sehr hohe Mietniveau im Topsegment in Paris gab seit
Ende 2019 um insgesamt 24% nach. Die Spitzenmiete fur Zone A-Flachen sank von
21.000 auf 16.000 EUR/m/Jahr. Incentives und kurze Mietvertragslaufzeiten wer-
den vermehrt gewahrt. Die traditionell von internationalen Touristen stark frequen-
tierten Spitzenlagen wie die Champs-Elysées litten besonders unter den Reiseein-
schrankungen, wahrend sich Lagen mit endogener Nachfrage und einer geringeren
Abhangigkeit von Berufspendlern robuster zeigten. Auch in den Regionalmetropo-
len ergaben sich in den 1a-Lagen und bei Shopping-Centern Mietrlickgdnge. Der
Abwartsdruck auf die Mieten halt im laufenden Jahr an, ab nachstem Jahr erwarten
wir die Bodenbildung. Der Ausblick fiir die kommenden Jahre bleibt angesichts der
Krise im Stationarhandel jedoch verhalten.

Investmentmarkte

Der landesweite Umsatz mit Handelsimmobilien belief sich 2021 auf gut 3 Mrd.
EUR, (-38% ggu. Vorjahr). 74% vom Umsatz entfielen auf das zweite Halbjahr.
Nach 51% im Vorjahr trug die Hauptstadtregion nur 30% zum landesweiten Um-
satz bei. Nach hohen 35% aufgrund eines groBBen Portfoliodeals (URW) in 2020 ge-
nerierten Shopping-Center im vergangenen Jahr nur 20% vom landesweiten Invest-
mentumsatz. Weitere 33% entfielen auf Geschaftshauser in innerstadtischen Lagen.
Fachmarktformate und Retail Parks waren mit 47% das starkste Segment. Der
Nachfragetberhang nach krisenrobusten Nahversorgern hielt die Anfangsrenditen
unter Abwartsdruck, im ersten Quartal 2022 ergab sich ein weiterer Riickgang der
Renditen von Supermarkten auf 3,7%. Die Spitzenrendite innerstadtischer Ge-
schaftsgebaude in 1a-Lage hat sich 2021 stabilisiert bei 3%. Auch die Ankaufsren-
diten moderner Fachmarktzentren hielten sich im vergangenen Jahr stabil bei
5,25%, wohingegen etablierte Shopping-Center einen weiteren Anstieg auf 4,5%
verzeichneten. Nach den starken Anpassungen seit 2017 scheint jedoch die Konsoli-
dierung eingetreten zu sein, darauf deutet auch das erste Quartal 2022 hin.
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Mietmarkte

Der Einzelhandelsumsatz verzeichnete 2021 einen Zuwachs von gut 8% nach einem
Ruckgang von knapp 8% im Vorjahr. Italien war von der Corona-Pandemie 2020
besonders hart betroffen und verzeichnete einen langeren und scharferen Lock-
down. Die Branchen Bekleidung und Schuhe registrierten 2021 mit Uber 17% den
starksten Anstieg gefolgt von Bau- und Heimwerkerbedarf sowie Einrichtung und
Elektronik. Im Versand- und Internethandel verlangsamte sich das Wachstum von
27% im Vorjahr auf immer noch tberdurchschnittliche 17%. Mit einem Online-An-
teil von gut 6% am gesamten Einzelhandelsumsatz lag Italien allerdings deutlich un-
ter dem EU-Durchschnitt von 11%. AuBer den pandemiebedingten Einschrankun-
gen hat der nach wie vor schwache Auslandstourismus die Nachfrage nach Einzel-
handelsflachen in den 1a-Lagen deutlich beeintrachtigt. Viele Filialisten strafften ihr
Filialnetz und bauten ihre Online-Prasenz aus. Die Leerstande sind deutlich gestie-
gen, z.B. in Mailand auf 9% und in Rom auf fast 18%. Bei der Neubelegung von
Flachen dominieren Non-Food-Anbieter im unteren und mittleren Preissegment, Le-
bensmittelketten und Gastronomie. 2021 wurde kein neues Shopping-Center er&ff-
net. Im ersten Quartal 2022 befanden sich rund 0,35 Mio. m2 in Bau, darunter Mer-
lata Bloom in Mailand. Bei vielen Projekten sind zeitliche Verschiebungen und in Ein-
zelféllen auch die komplette Aufgabe zu erwarten. Aufgrund des hohen Anteils von
veraltetem und qualitativ minderwertigem Shopping-Center-Bestand kommt der Sa-
nierung und Aufwertung bestehender Objekte eine groBe Bedeutung zu, gerade
auch unter dem Aspekt der Nachhaltigkeit. In Mailand und Rom verzeichneten die
Spitzenmieten in 1a-Lagen 2021 Ruickgange von jeweils 3%. Abldsezahlungen (Key
money) fur Ladenlokale sind nicht komplett verschwunden, spielen aber eine unter-
geordnete Rolle. Vermieter zeigten sich offen fir Incentives bzw. Anpassungen der
Miete an den Umsatz. 2022 ist von weiteren Mietrlickgdngen auszugehen, 2023
sollte eine Konsolidierung erfolgen. Bei Shopping-Centern gab es 2021 Ruckgange
von durchschnittlich 3% bei den Durchschnittsmieten, im laufenden Jahr ist auf-
grund steigender Energiekosten vor dem Hintergrund des Krieges in der Ukraine mit
starkeren Rickgdngen auch bei den Spitzenmieten zu rechnen. Der Ausblick ist
auch im europaweiten Vergleich zudem sehr schwach.

Investmentmarkte

Auf Einzelhandelsimmobilien entfielen 2021 mit 1,4 Mrd. EUR 14% des gesamten
Transaktionsvolumens gewerblicher Immobilien. Damit wurde der Vorjahresumsatz
nur um 5% verfehlt, das Ergebnis blieb jedoch 40% unter dem Durchschnitt der
Vorkrisenjahre 2016-2019. Grunde fur die Zurtickhaltung der Investoren waren so-
wohl die Unsicherheit durch die Corona-Pandemie als auch die Skepsis hinsichtlich
der Zukunft des stationaren Handels. 68% des Investmentvolumens betrafen inner-
stadtische Geschéaftshauser. 14% entfielen auf Supermarkte und 11% auf Fach-
marktzentren, wobei das Angebot an gréBeren erstklassigen Objekten in diesem
Segment landesweit Uberschaubar ist. Shopping-Center hatten einen Anteil von le-
diglich 7%. In den 1a-Lagen von Mailand und Rom verharrten die Renditen 2021
auf dem Niveau von 3,0% und durften auch im laufenden Jahr seitwarts tendieren.
Ebenfalls unverdndert blieben die Spitzenrendite fur gut positionierte gréBere Ein-
kaufszentren mit 6,15% und der Renditeabstand zu Sekundarobjekten mit 160 Bp.
Die Rendite fur Shopping-Center sollte im laufenden Jahr leicht steigen. Bei Fach-
marktzentren gab die Rendite im ersten Quartal 2022 um 10 Bp. nach auf 6,4%.
Eine weitere Kompression dirfte auch die Rendite von Supermarkten erfahren, die
sich 2021 um 40 Bp. auf 5,0% verringerte.
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Mietmarkte

Aufgrund des beschleunigten Online-Booms expandierten die Einzelhandelsumsatze
in den beiden Corona-Jahren um 4,0% bzw. um 2,7% und somit dynamischer als
im Mittel der vorangegangenen finf Jahre (2,5% p.a.). 2021 machte sich allerdings
auch im Stationarhandel Nachholbedarf bemerkbar. Wahrend der Lebensmittelhan-
del und die Bereiche Elektrowaren und Baumarkte/DIY sehr robust durch das erste
Pandemiejahr kamen und das Wachstum gegentiber dem Vorkrisenzeitraum zule-
gen konnte, war die schon langer unter dem Online-Boom leidende Modebranche
der klare Verlierer. Die Anzahl der Laden ist seit Jahren rticklaufig angesichts von In-
solvenzen insbesondere einheimischer Handler. Die Pandemie wirkt nur wie ein Be-
schleuniger. Trotz der Konzentration internationaler Retailer auf Top-Standorte wie
Amsterdam blieb auch die Hauptstadt nicht von kraftig steigenden Leerstanden und
sinkenden Mieten verschont. Der Anteil leerstehender Ladeneinheiten in der City
hat sich seit Ende 2019 von 5% auf Uber 10% verdoppelt. Bei den schon langer un-
ter dem Strukturwandel leidenden Shopping-Centern hat sich die Situation 2021
auf hohem Niveau stabilisiert. Die Spitzenmieten sowohl in den innerstadtischen La-
gen als auch bei Shopping-Centern stehen im laufenden Jahr insgesamt unter wei-
terem Abwartsdruck. Maastricht, Rotterdam und Utrecht verzeichneten in den bei-
den zurlckliegenden Jahren Riickgange bei den Spitzenmieten in 1a-Lagen um 15
bis 20%. In Amsterdam gab die Spitzenmiete in 1a-Lage um 10% nach und bei
Shopping-Centern um 14% auf 600 EUR/m%Jahr. Die weiterhin hochste Shopping-
Center-Miete mit 1.400 EUR/m¥Jahr (-10%) weist Utrecht auf, in Den Haag ergab
sich 2020/21 entgegen dem Trend ein kraftiger Mietanstieg auf 1.050 EUR/m2/Jahr.
2021 hat die 116.000 m2 umfassende Westfield Mall of the Netherlands in Leid-
schendam eréffnet. Die Mieten in Fachmarktzentren waren stabil bzw. sind in den
kleineren lebensmittelgeankerten Stadtteilzentren weiter gestiegen. Der Bestand an
Shopping-Centerflachen in den Niederlanden ist im europaweiten Vergleich Gberal-
tert und durch kleine Objekte gepragt. Im Fokus der Entwickler sind Upgrades be-
stehender Center inklusive Flachenumwidmungen und mehr Mischnutzung insbe-
sondere auch mit Wohnen.

Investmentmarkte

Der landesweite Investmentumsatz mit Einzelhandelsimmobilien belief sich 2021 auf
1,6 Mrd. EUR, dies entspricht einem Rickgang um 29% gegentiber dem Vorjahr.
Shopping-Center-Deals trugen zur Halfte vom Umsatz bei, mit durchschnittlich 0,8
Mrd. EUR in 2020721 entsprach der Umsatz fast den drei Vorkrisenjahren. Die Spit-
zenrendite fur Geschaftshauser in der 1a-Lage von Amsterdam hielt sich nach leich-
ten Anstiegen 2019/20 bis einschlieBlich dem ersten Quartal 2022 stabil bei 3,3%.
Innerstadtische Geschaftsgebdude in Utrecht, Rotterdam und Den Haag verzeichne-
ten 2020 starkere Anstiege und rentierten zuletzt in der Spitze zwischen 4,3% und
4,5%. Der Renditeabstand auf die Hauptstadt hat sich von 50 auf 100 Bp. und
mehr ausgeweitet. Die Anfangsrenditen gut positionierter Shopping-Center haben
sich nach kréaftigen Anstiegen stabilisiert bei 6%. Nach einem Rickgang Ende 2021
um 40 Bp. rentierten moderne Fachmarktzentren im ersten Quartal 2022 mit 5,9%
leicht niedriger als Shopping-Center. Angesichts der Krisenresistenz von Nahversor-
gern und der damit einhergehenden gro3en Nachfrage gaben die Renditen fur Su-
permarkte 2021 um 85 Bp. nach auf 4,0%.
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Mietmarkte

Nach einem vergleichsweise schwachen Wachstum von knapp 3% in 2020 erhdhte
sich der Umsatz im Einzelhandel 2021 trotz Pandemie und temporarer Lockdowns
im Januar und Marz/April um knapp 9%. Der Zuwachs lag deutlich Uber dem EU-
Durchschnitt von 5,5%. Der Versand- und Internethandel steigerte seinen Umsatz
2021 um knapp 23% nach dem Rekordanstieg von 55% im Vorjahr. Damit durfte
der Online-Anteil an den Einzelhandelsausgaben auf Gber 9% gestiegen sein, wo-
mit im europaischen Vergleich nach wie vor Aufholpotenzial besteht. In Tschechien
liegt der Anteil bei knapp 13%, in Ungarn bei 9%. Die Markteintritte internationa-
ler Filialisten haben sich gegentiber dem Niveau vor Corona merklich verringert. Als
sehr expansiv erweisen sich weiterhin Non-Food-Discounter, z.B. Action, Dealz, Kik
oder Pepco. Das Fertigstellungsvolumen fir Shopping-Center erreichte 2021 rund
80.000 m2in funf kleineren Objekten, darunter drei Neubauten. Im ersten Quartal
2022 befanden sich 150.000 m2 in Bau. Der Fokus liegt dabei auf Mittel- und Klein-
stadten unter 100.000 Einwohnern. Der Leerstand in den Einkaufszentren der sechs
gréBten Stadte betrug Ende 2021 durchschnittlich 12,2% (bezogen auf die Anzahl
der Ladenlokale). An der Spitze standen Breslau und Posen mit jeweils 16% vor
Warschau mit knapp 13%. Generell ist der Leerstand in vor 2000 bzw. nach 2008
er6ffneten Objekten am hochsten. Einige geschlossene Objekte werden umgewan-
delt in profitablere Handelsformate oder anderen Nutzungen zugefthrt, z.B. groB-
flachiger Wohnbebauung. Die landesweite Neubautatigkeit verlagert sich in den Be-
reich der Fachmarkzentren aufgrund deren héherer Online-Resilienz. Ein Schwer-
punkt liegt auf Nahversorgungszentren bis zu 5.000 m2 mit Lebensmittelanker in
peripheren Lagen. Die Pandemie hat den Bedarf an wohnungsnaher dezentraler
Versorgung erhoht. Die Spitzenmieten in Shopping-Centern blieben 2021 stabil und
erreichten 110 EUR/m?/Monat in Warschau und 40 bis 45 EUR/m?/Monat in den Re-
gionalzentren. In fast allen polnischen Standorten sind die Mieten in innerstadti-
schen Shopping-Centern hoher als in 1a-Lagen, deren Filialisierungsgrad immer
noch niedrig ist. 2022 wird bei den Spitzenmieten in Shopping-Centern und 1a-La-
gen mit starkeren Ruckgdngen gerechnet. Hier schlagen sich die rdumliche Nahe
zum Kriegsschauplatz Ukraine und die Abhangigkeit von russischen Energielieferun-
gen nieder.

Investmentmarkte

Einzelhandelsimmobilien trugen 2021 rund 16% zum gesamten gewerblichen
Transaktionsvolumen bei. Mit 900 Mio. EUR fiel der Umsatz in diesem Marktseg-
ment 36% hoher aus als im Vorjahr. Das Interesse galt zum einen Shopping-Cen-
tern mit Potenzial zur Neupositionierung oder Umnutzung und zum anderen kleine-
ren Fachmarktzentren. GroBter Abschluss war der Kauf des M1 Marki Shopping-
Centers bei Warschau durch Redefine Europe. Die Spitzenrenditen fur Shopping-
Center im Spitzensegment und in sekundaren Lagen verharrten 2021 auf den Vor-
jahresniveaus von 5,75% bzw. 6,75%. Auch bei Fachmarktzentren blieb die Spit-
zenrendite mit 7,25% stabil, wahrend sie bei Supermarkten um 125 Bp. auf 6,5%
nachgab. 2022 ist bei Shopping-Centern mit steigenden Renditen zu rechnen, bei
Fachmarktzentren und Supermarkten mit Stagnation.
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Mietmarkte

Nach dem Einbruch 2020 um 5,5% als Folge der dramatischen Auswirkungen der
Pandemie und restriktiven Lockdown-MaBnahmen verzeichneten die Einzelhandel-
sumsdtze 2021 ein gegenlber den Vorkrisenjahren Uberdurchschnittliches Wachs-
tum um 2,8%. Am starksten zulegen konnten die Segmente Mode, Elektro und
DIY. Der Versand- und Internethandel wuchs um 11,6% und damit deutlich gerin-
ger als 2019/20 (18,4% bzw. 39%). Der Online-Anteil an den Einzelhandelsausga-
ben erhohte sich 2020 von 4,6% auf 6,4% und dUrfte sich bis 2026 noch mehr als
verdoppeln, im europaweiten Mittel aber unterdurchschnittlich bleiben. Die Pande-
mie hat sich als Beschleuniger der Digitalisierung und Online-Nutzung im Handel er-
wiesen. Viele Uberwiegend einheimische Handler insbesondere aus der Modebran-
che haben schwer zu kdmpfen, ziehen sich vom Markt zurlick oder reduzieren ihr
Filialnetz. Internationale Touristenhochburgen wie Barcelona haben die Reiseein-
schrankungen schwer getroffen. Nach einem steilen Anstieg 2020 sank der Anteil
leerstehender Ladenlokale in der City 2021 zwar wieder leicht, war mit 11% aber
noch immer mehr als doppelt so hoch wie vor der Pandemie. Uberproportionale An-
stiege verzeichneten die bei Touristen beliebten Lagen Las Ramblas und Portafer-
rissa. In Madrid ist der Leerstand 2021 weiter stark gestiegen auf insgesamt 16%,
besonders betroffen ist u.a. die Gran Via. Lagen mit héherem Filialisierungsgrad
weisen in beiden Stadten tendenziell geringere Leerstande auf. Bei Shopping-Cen-
tern ergaben sich in beiden Stadten 2021 weitere Anstiege in Richtung 14%. Die
Spitzenmiete in der Touristenmetropole Barcelona sank in den beiden Pandemiejah-
ren um insgesamt 21%, in der Hauptstadt um 18%. In den anderen GroBstadten
ergaben sich z.T. noch starkere Rickgange. Nach einem kraftigen Rickgang in
2020 stagnierten die Spitzenmieten von Shopping-Centern in Barcelona und Mad-
rid. Die erheblich glinstigeren Spitzenmieten in Fachmarktzentren hingegen erwie-
sen sich in der Gesundheitskrise als vergleichsweise robust. Im laufenden Jahr halt
der Abwartsdruck auf die Spitzenmieten in 1a-Lage an, ab 2023 erwarten wir dann
die Bodenbildung. Der Ausblick fur die kommenden Jahre bleibt wegen des anhal-
tenden Strukturwandels und rucklaufiger Ausgaben im Stationdrhandel verhalten.
Die Bautatigkeit ist Uberschaubar, die Pandemie hat zudem zu Verzégerungen bei
den Fertigstellungen und zum Zurickstellen von Projekten gefiihrt. Die Entwicklung
kleiner und mittlerer Retail Parks hat zugenommen.

Investmentmarkte

Mit 1,1 Mrd. EUR verzeichnete der Investmentumsatz mit Handelsimmobilien 2021
mehr als eine Halbierung gegentiber dem starken Vorjahresergebnis, der Umsatz
von 2019 wurde um 31% verfehlt. Nach 46% in 2020 bzw. durchschnittlich gut
40% in den Jahren 2017 bis 2019 trugen Shopping-Center 2021 nur zu 7,4% vom
Umsatz mit Handelsobjekten bei. Angesichts der Krisenresistenz von Nahversorgern
wechselten einige Portfolios den Besitzer und die Spitzenrendite von Supermarkten
gab erneut deutlich nach auf 4,25%. Nach einem weiteren Riickgang um 25 Bp.
auf 5,5% im Jahresauftaktquartal 2022 rentierten moderne Fachmarktzentren erst-
mals auf dem Niveau gut positionierter Shopping-Center, deren Renditen sich nach
kraftigen Anstiegen stabilisiert haben. Auch die Renditen in 1a-Lagen haben sich in
den GrofBstadten stabilisiert bzw. z.T. leicht nachgegeben.
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Leerstand London, % Ladenlokale Mietmaérkte
Der Einzelhandelsumsatz verzeichnete 2021 ein Wachstum von gut 5% nach einem
25 Ruckgang von knapp 2% im Vorjahr. Nach dem Lockdown im ersten Quartal 2021
- stiegen die Umsatze vor allem im zweiten Quartal kraftig an, blieben aber insbeson-
20 / dere bei Bekleidung und Schuhen weiterhin deutlich unter dem Vorkrisenniveau.
15 // Viele durch die Pandemie hervorgerufene Anderungen der Konsumgewohnheiten
/J/ durften sich als dauerhafter erweisen, wovon in erster Linie der Online-Handel profi-
10 ~__" tiert. Nach dem groBen Umsatzsprung 2020 verlangsamte sich das Wachstum beim
/_/ Versand- und Internethandel 2021. Aufgrund des im europaischen Vergleich bereits
> — sehr hohen Online-Anteils am gesamten Einzelhandel von knapp 30% durften die
0, . . . . . . . Wachstumsraten in den kommenden Jahren geringer ausfallen. Im Lebensmittel-
15 16 17 18 19 20 21 handel liegt der Online-Anteil in UK inzwischen bei rund 11%. Nach dem starken
e Citylagen  emm=Shopping-Center Anwachsen bereits seit 2018 ist die Welle der Insolvenzen und SchlieBungen bei
Handelsunternehmen 2021 deutlich abgeebbt. GroBvermieter wie z.B. Landsec oder
Quelle: PMA, DekaBank British Land kommen den Mietern bei der Vertragsgestaltung entgegen und diversi-
fizieren ihre Einkommensbasis durch Expansion in andere Segmente, z.B. Citylogis-
Spitzenmiete City (Zone A), GBP/sf/Jahr tik. Die Leerstande in den Innenstadten haben sich weiter erhéht, z.B. in London auf
knapp 21%, in Glasgow auf 22% und in Manchester auf 17%. Bei Shopping-Cen-
400 1000 tern in London und den Regionalmetropolen lag die Leerstandsquote bei durch-
schnittlich 21%. 2021 wurden drei Shopping-Center mit zusammen 100.000 m2 in
300 900 Betrieb genommen, darunter das sanierte St. James Quarter in Edinburgh. Aktuell
800 befinden sich rund 0,2 Mio. m2 in Bau. Durch Umnutzungen und Abriss durfte der
200 Bestand an innerstadtischer Shopping-Center-Flache bis 2026 um rund 3 Mio. m?
\ 700 bzw. 5% schrumpfen. Bei Fachmarktzentren ist die Pipeline im Vergleich zum Vor-
100 600 krisenniveau stark geschrumpft, Umnutzungen alterer Bestandsobjekte nehmen zu.
Die Spitzenmieten in 1a-Lagen verzeichneten 2021 weniger starke Rickgange als
o —m—m—m—m———7+—F—+——— 500 . . . .
1112 13 14 15 16 17 18 19 20 21 im Vorjahr. Im laufenden Jahr sind noch weitere Korrekturen zu erwarten, ab 2023
o sollte eine Konsolidierung eintreten. Bei Shopping-Centern verringerten sich die
e (5lasgow (IS) e Birmingham (IS)

Spitzen- und Durchschnittsmieten 2021 zwischen 3% und 6%, nachdem in den
Vorjahren Riickgdnge um bis zu 22% stattgefunden hatten. Im laufenden Jahr ist
Quelle: PMA, DekaBank mit weiteren Riickgangen zu rechnen. Bei Fachmarktzentren diirften sich die Mieten
dagegen stabilisieren.

London (rS)

Investmentumsatz und Renditen

Investmentmarkte
% Mrd. EUR Das Transaktionsvolumen von Handelsimmobilien war 2021 mit 7,4 Mrd. EUR rund
20 51% hoher als im Vorjahr und entsprach 11% des Gesamtvolumens gewerblicher
16 Immobilien. Fachmarktzentren und Supermarkte legten in der Gunst der Investoren
" weiter zu. Immerhin gut 1 Mrd. EUR entfiel auf Shopping-Center, was nach dem
Tiefpunkt 2020 wieder dem Niveau von 2019 entsprach. In Central London wurden
8 1,5 Mrd. EUR in Einzelhandelsobjekte investiert, 54% mehr als im Vorjahr. Im Ge-
4 gensatz zum Vorjahr blieben die Renditen in den Ta-Lagen weitgehend stabil. Der
;g E E EEEEENESENNBBE R Unterschied zwischen London und den Regionalstandorten betrug 3 Pp. und mehr.
1112 13 14 15 16 17 18 19 20 21 Die Spitzenrendite fir Shopping-Center im Prime-Segment erhohte sich 2021 um
Umsatz (rS) —— 12 Lage (5) 75 Bp. auf 7,75%, der Abstand zu , best secondary” erhohte sich auf 4,25 Pp. Die
. Rendite fur Fachmarktzentren verringerte sich um 1,5 Pp. auf 5,5%, bei Supermark-
Shopping-C. (IS) Fachmarktz. (IS)

ten betrug der Rickgang 50 Bp. auf 3,5%. 2022 durften die Renditen in Ta-Lagen
Quelle: CERE. DekaBank und Shopping-Centern leicht und bei Fachmarktzentren und Supermarkten starker
nachgeben.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Infor-
mationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar.
Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine
(Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wur-
den sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und
stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen.
Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrun-
gen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschdtzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die
sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschdtzung und
Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich
beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bertcksichtigung der rechtlichen,
regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht
als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die ktinftige Wertentwicklung.
Diese Informationen inklusive Einschatzungen dirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfal-
tigt oder an andere Personen weitergegeben werden.




