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Management Summary

m Stand der Jahresauftakt 2022 zunachst unter der Unsicherheit einer neuen Virusvariante hat sich die Belegungsquote
seit dem Friihjahr in Richtung Vorkrisenniveau bewegt. Im August 2022 wurde bei den Ubernachtungen erstmals das
Niveau des Vergleichsmonats vor der Pandemie wieder erreicht. Von Januar bis September hat sich die Zahl der Uber-
nachtungen gegentber dem Vorjahreszeitraum um 55% erhéht auf knapp 350 Mio. Die Folgen des Krieges in der Uk-
raine stellen die Hotelbranche allerdings vor neue Belastungen. Die explodierenden Energie- und Lebensmittelpreise
fihren zu massiven Betriebskostensteigerungen, ein zusatzliches Problem ist der Personalmangel. Vor dem Hintergrund
des verlangsamten Wachstums der Weltwirtschaft dirfte sich auBerdem die Erholung des internationalen Geschaftsrei-
setourismus noch langer hinziehen.

Im ersten Dreivierteljahr 2022 war die Auslastung landesweit 86% hoher als im Vorjahreszeitraum, die Zimmerpreise
stiegen um 22% und der RevPAR erhohte sich um rund 127%. Die deutliche Markterholung setzte mit dem Frihjahr
und vor allem im Sommer 2022 ein. Im Vergleich zu 2019 blieb die Auslastung bis einschlieBlich September noch 20%
unter dem Vorkrisenniveau, der durchschnittliche Zimmerpreis lag jedoch bereits 3% darUber, sodass sich die RevPAR-
Lucke auf rund 19% belief. Auch in den Top-Standorten zeigte sich im bisherigen Jahresverlauf eine deutliche Erho-
lung. Zieht man das Vorkrisenniveau als Vergleich heran, gab es bei der Auslastung noch Ruckstande bis zu 28%, bei
den Zimmerpreisen jedoch zum Teil Zuwachse zwischen 3% in Hamburg und Miinchen sowie knapp 12% in Berlin.

In den ersten neun Monaten 2022 erreichte das Transaktionsvolumen fir Hotels 1,2 Mrd. EUR und blieb damit 17%
unter dem Vorjahresniveau. Am Investmentmarkt deutet sich zumindest kurzfristig eine weiterhin abwartende Haltung
der Anleger an. Sie erwarten héhere Mietabdeckungsfaktoren von den Betreibern und kalkulieren mit weiteren Preis-
rickgangen am Markt. Auf der Angebotsseite fiihren steigende Bau- und Finanzierungskosten dazu, dass viele Projekte
auf den Prufstand gestellt werden. Die Spitzenrendite fir Vier- und Funf-Sterne-Hotels in den Top-Standorten hat sich
im bisherigen Jahresverlauf um 25 Basispunkte auf durchschnittlich 4,5% erhéht. 2023 ist mit weiteren Anstiegen zu
rechnen.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféangers
erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine
Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fir irgendeine vertragliche oder anderweitige
Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine
derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Ein-
schatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauens-
wurdig erachteten, aber von uns nicht Uberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat
und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfihrungen, ist ausgeschlossen. Die ent-
haltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit
ohne vorherige Ankindigung dndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhédngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung
und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhéangige Priifung vorzunehmen und/oder sich
unabhdngig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter
Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise ge-
nannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die friihere Wertent-
wicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen
weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weiterge-
geben werden.
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Marktentwicklung

2021 war fur die Hotellerie das zweite durch die Corona-
Pandemie gepragte Jahr. Die erste Jahreshalfte war im Ge-
gensatz zum Vorjahr Uber einen ldngeren Zeitraum durch
ein Beherbergungsverbot fur Privatreisende belastet. Teil-
weise galt dieses Verbot bis Anfang Juni. Deutschland pro-
fitierte im Sommer von der hohen endogenen Nachfrage
und dem Trend zum Urlaub im eigenen Land. Insgesamt
gab es 2021 landesweit 310 Mio. Ubernachtungen und da-
mit einen leichten Anstieg von 3% gegenUber dem Vor-
jahr. Die Zahl der Ubernachtungen erhéhte sich bei Inlan-
dern um 3,3%, bei Auslandern verringerte sie sich jedoch
um 3,1% gegeniber 2020. Bei Gasten aus den europdi-
schen Nachbarlandern lagen die Zahlen aus UK und den
Niederlanden noch deutlich im Minus, aus den tbrigen
Landern gab es Zuwachse Uberwiegend im einstelligen Pro-
zentbereich. Bei Gasten aus Ubersee war das Bild gemischt,
Anstiege registrierten die Zahlen aus USA mit 21% bei den
Ubernachtungen, deutliche Riickgange in Hohe von 55%
verzeichnete dagegen erneut China.

Ubernachtungen Deutschland
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Stand der Jahresauftakt 2022 zunéachst unter der Unsicher-
heit einer neuen Virusvariante hat sich die Belegungsquote
seit dem Frihjahr in Richtung Vorkrisenniveau bewegt. Im
August 2022 wurde bei den Ubernachtungen erstmals das
Niveau des Vergleichsmonats vor der Pandemie wieder er-
reicht und sogar leicht Ubertroffen. Von Januar bis Septem-
ber hat sich die Zahl der Ubernachtungen gegentiber dem
Vorjahreszeitraum um 55% erhoht auf knapp 350 Mio. Die
Gastezahlen aus dem Ausland stiegen deutlich an, vom
Vorkrisenniveau ist der grenziiberschreitende Tourismus bei
den Ubernachtungen jedoch immer noch ein gutes Viertel
entfernt.

Das Passagieraufkommen der deutschen Flughafen spiegelt
das Ausmal der Reiserestriktionen wie Quarantane-Vor-
schriften und Einreiseverbote wider. 2021 wurden 79 Mio.

Passagiere gezahlt. Das entsprach einem Plus von 23% ge-
gentber dem Vorjahr, jedoch immer noch einem Minus
von fast 70% im Vergleich zu 2019. Von Januar bis Sep-
tember 2022 erhohte sich die Zahl der Fluggaste im Ver-
gleich zum Vorjahr um 150% auf 123 Mio. Darin manifes-
tierte sich insbesondere der aufgestaute Wunsch nach tou-
ristischen Reisen. Der europdische Verkehr nahm um fast
140% zu und erwies sich als Wachstumsmotor. Bei einigen
Zielen lag die touristische und VFR-Nachfrage (Besuch von
Freunden und Verwandten) wieder auf oder Uber Vorkri-
senniveau. Der Interkontinental-Verkehr wuchs zwar aus-
gehend von niedrigem Niveau um beachtliche 224%, eine
starkere Erholung verhinderte jedoch der in groBen Teilen
nicht wieder aufgenommene Asien-Verkehr.

Passagieraufkommen an deutschen Flughéafen
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Das deutsche Gastgewerbe verzeichnete 2021 einen inflati-
onsbereinigten Umsatzriickgang von 2,2% im Vergleich
zum Vorjahr. Im Vergleich zum Vorkrisenjahr 2019 betrug
der Umsatzverlust 40%. In der Gastronomie belief sich der
Ruckgang 2021 auf 4% zum Vorjahr, die Beherbergung re-
gistrierte ein leichtes Plus von 1,3%. Von Januar bis Sep-
tember 2022 betrug das Umsatzwachstum im gesamten
Gastgewerbe real rund 59% gegeniber dem Vorjahreszeit-
raum (69% nominal) bzw. 83% (96%) in der Beherber-
gung und 51% (61%) in der Gastronomie. Die hohe Diffe-
renz zwischen nominalen und realen Ergebnissen beruht
auf den starken Preisanstiegen bei Lebensmitteln und Ener-
gie. Laut Oktober-Umfrage des Deutschen Hotel- und
Gaststattenverbandes (DEHOGA) furchteten rund 57% der
Teilnehmer aufgrund der hohen Energiekosten um die Exis-
tenz ihres Betriebes. Ohne staatliche Hilfen sahen sich
knapp 19% der Betriebe zur Aufgabe gezwungen. Der ak-
tuelle Buchungsstand zum Jahresendgeschéft sei durch-
wachsen, 55% der Umfrageteilnehmer bezeichneten ihn
als gut, 45% als schlecht. Allerdings musse berlcksichtigt
werden, dass viele Gaste wesentlich kurzfristiger buchen.
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Nach einem historischen Tief im ersten Pandemie-Jahr ha-
ben die Zahl der Geschéftsreisen und die damit verbunde-
nen Ausgaben 2021 wieder zugenommen. Nach Angaben
des Verbandes Deutsches Reisemanagement e.V. (VDR)
fanden 41,4 Mio. Geschaftsreisen mit 5,5 Mio. Reisenden
statt, 26% bzw. 67% mehr als im Vorjahr. Der Nachholbe-
darf fur personliche Kontakte zu Kunden und Geschafts-
partnern ist groB, allerdings besteht zu den 13 Mio. Reisen-
den im Vorkrisenjahr 2019 noch eine deutliche Licke. 80%
aller Geschaftsreisen fuhrten ins Inland. Die Durchschnitts-
dauer in allen UnternehmensgréBen betrug mindestens
zwei Tage, was den Trend zu ldngeren und geblndelten
Reisen und die Abkehr von Tagesreisen untermauert. Die
Ausgaben erhéhten sich 2021 um 32% auf 13,4 Mrd.

EUR. Laut VDR-Geschéftsreiseanalyse wird die Zahl der Rei-
sen aktuell oder kiinftig in 83% aller befragten Unterneh-
men reduziert. Auf innerdeutschen Strecken seien 62% der
Unternehmen vom Flugzeug auf die Bahn umgestiegen,
14% planten dies zukinftig.

Die Hotelauslastung verbesserte sich 2021 landesweit um
knapp 8% auf 35%. Der durchschnittliche Zimmerpreis
gab um gut 1% nach, dadurch erhéhte sich der Ertrag pro
verfligbarem Zimmer (RevPAR = Revenue per available
room) um 6,7%. In den sechs Top-Standorten fiel das Er-
gebnis je nach Abhangigkeit von Messen und Geschéftsrei-
senden unterschiedlich aus. Berlin, Hamburg und Munchen
verzeichneten RevPAR-Zuwachse zwischen 18 und 26%,
Dusseldorf und Frankfurt dagegen Rickgange bis zu 8%.
Im ersten Dreivierteljahr 2022 war die Auslastung landes-
weit 86% hoher als im Vorjahreszeitraum, die Zimmer-
preise stiegen um 22% und der RevPAR erhohte sich um
rund 127%. Die deutliche Markterholung setzte mit dem
Frdhjahr und vor allem im Sommer 2022 ein. Im Vergleich
zu 2019 blieb die Auslastung bis einschlieBlich September
noch 20% unter dem Vorkrisenniveau, der durchschnittli-
che Zimmerpreis lag jedoch bereits 3% darlber, sodass
sich die RevPAR-Llcke auf rund 19% belief. Auch in den
Top-Standorten zeigte sich im ersten Dreivierteljahr eine

Hotelkennziffern Top-Standorte

deutliche Erholung. Die Auslastung verdoppelte sich im
Durchschnitt, die Zimmerpreise stiegen zwischen 22% in
Dusseldorf und 48% in Muinchen. Zieht man das Vorkri-
senniveau als Vergleich heran, gab es bei der Auslastung
noch Ruckstande bis zu 28%, bei den Zimmerpreisen je-
doch zum Teil Zuwachse zwischen 3% in Hamburg und
Minchen sowie knapp 12% in Berlin.

Hotelmarkt Deutschland Performance
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2021 wurden nach unseren Erhebungen in den sechs Top-
Standorten Berlin, DUsseldorf, Frankfurt, Hamburg, KéIn
und Minchen 32 Hotels mit rund 6.500 Zimmern eréffnet.
Im Vorjahr waren es 21 Hotels mit rund 4.000 Zimmern.
Die Schwerpunkte befanden sich 2021 in Hamburg und
Dusseldorf, wo sich knapp die Hélfte des neuen Angebots
konzentrierte. 2022 durften in den sechs Markten rund
12.000 Zimmer in knapp 60 Projekten auf den Markt ge-
langen. Dieser Rekordwert resultiert aus der Verschiebung
vieler Er6ffnungen aufgrund der Pandemie. Fur die kom-
menden drei Jahre befinden sich rund 10.000 Zimmer in
Bau bzw. konkreter Planung. Zwischen Hamburg und dem
zweitplatzierten Berlin besteht ein deutlicher Abstand, die
nachfolgenden Stadte liegen enger zusammen. In Dussel-
dorf hat die Pipeline nach der groBen Zahl von Neueroff-

Belegung  RevPAR

ADR in EUR in % in EUR ADR Belegung  RevPAR ADR Belegung  RevPAR

2022 Q1-3 Prozentuale Anderung ggii. Vj. Prozentuale Anderung ggii. 2019
Berlin 111,2 64,7 71,9 41,4 102,4 186,2 11,6 -18,6 -9,2
Dusseldorf 105,4 51,5 54,3 21,6 114,6 160,8 -1,4 -25,7 -26,7
Frankfurt 110,9 49,6 55,0 37,1 105,9 182,2 -54 -27,6 -31,4
Hamburg 119,4 65,9 78,7 30,6 93,1 152,3 3,2 -15,9 -13,2
KéIn 104,7 58,0 60,8 26,8 117,6 175,9 -9,3 -20,8 -28,0
Muinchen 166,4 61,5 102,4 48,1 91,4 183,5 2,6 -21,3 -19,2
Deutschland 105,5 56,8 59,9 21,8 86,0 126,5 2,8 -19,9 -18,6

Quelle: STR Global, DekaBank; ADR = Average Daily Rate (durchschnittlicher Zimmerpreis), RevPAR = Revenue per Available Room (Zimmererlés)
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nungen 2022 deutlich abgenommen, sodass die Stadt auf
den funften Rang gefallen ist. K&In folgte mit einigem Ab-
stand auf Rang 6.

Hotelpipeline in Bau und Planung (2022-25)
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Quelle: Eigene Auswertung, DekaBank

Das Segment Serviced Apartments, das durch die Pande-
mie einen besonderen Wachstumsschub bekam, zeigte sich
2021/22 weiter expansiv. Geschaftsreisende bilden die
Kernzielgruppe mit durchschnittlich langerer Aufenthalts-
dauer, wahrend Freizeitreisende das Angebot eher fur kir-
zere Aufenthalte als Alternative zu herkémmlichen Hotels
nutzen. In den ersten acht Monaten 2022 erzielten Ser-
viced Apartments eine durchschnittliche Auslastung von
73%. Im Gesamtjahr 2021 waren es 61% und damit fast
doppelt so viel wie in der klassischen Hotellerie. Der aktu-

Investmentmarkt

Laut der jahrlichen Analyse von Union Investment und
bulwiengesa hat sich der Marktwert investmentrelevanter
Hotels in Deutschland 2021 um rund 7% gegenlber dem
Vorjahr auf knapp 56 Mrd. EUR erhéht. Das Wachstum
entsprach damit wieder dem Durchschnitt vor der Pande-
mie und wurde getrieben durch den Zuwachs an neuen
Hotels und Serviced Apartments sowie das wachsende In-
teresse institutioneller Investoren an Hotels auBerhalb der
Metropolen. Viele regionale Zentren und Urlaubsregionen
verzeichneten 2021 eine hohe touristische Nachfrage, so-
dass dort mehr Hotels geplant und verauBert wurden.
Uberdurchschnittlich fielen die Wertzuwachse landesweit
in der Budget-Hotellerie aus, die eine gute Performance
aufwies und starker expandierte. 2021 wurden mit 2,5
Mrd. EUR etwa 4,5% des Marktwertes gehandelt.

Hoteltransaktionsvolumen Deutschland

Mrd. EUR
5

4 H

elle landesweite Bestand belduft sich auf rund 42.300 Ein- S882cScfL2s2ZRNED
heiten in knapp 800 Hausern ab 15 Einheiten. 2021 kamen A N R I R R B I
4.000 Einheiten neu auf den Markt. Bis Ende 2024 durfte = Einzeltransaktionen = Portfolios v =
der Bestand auf rund 55.000 Einheiten steigen. Marktfih- Quelle: JLL, DekaBank
rer bei Service Apartments in Deutschland ist Adina dank
vieler Neuerdffnungen 2021/22. Die gréBten Pipelines ent-
fallen auf Adagio Aparthotels, Numa und Rioca by i Live.
Hoteltransaktionen in Deutschland 2022 (Auswahl)
. u Kaufpreis

Hotel Stadt Zimmer Kaufer in Mi:. EUR
Einzelobjekte
Sheraton Grand Hotel Esplanade Berlin 394 Deutsche Finance, Cells Group 116
me and all Dusseldorf 249 Ampega Real Estate k.A.
Bredeney Essen 293 Soravia, Brockhoff k.A.
Meininger Bremen 126 Magna Asset Mgt, Hansainvest k.A.
me and all Krystallpalast Leipzig 282 Commerz Real k.A.
The Student Hotel Dresden 306 k.A. 28
Holiday Inn Express Kaiserslautern 149 IMMAC Group 19
Portfolios
Moxy & Residence Inn Hamburg 264 BNP Paribas k.A.
Hampton by Hilton & Premier Inn Stuttgart 300 Real IS k.A.

Quelle: JLL, RCA, DekaBank
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In den ersten neun Monaten 2022 erreichte das Transakti-
onsvolumen fir Hotels 1,2 Mrd. EUR und blieb damit 17%
unter dem Vorjahresniveau. Zwar fiel das dritte Quartal
wieder etwas starker aus als das Vorquartal, aufgrund des
veranderten Zinsumfelds verhielten sich viele Anleger je-
doch weiterhin abwartend. Kaufer und Verkdufer fanden
in vielen Fallen nicht zusammen. Einzeltransaktionen er-
reichten ein Volumen von knapp 1 Mrd. EUR bei einer
durchschnittlichen LosgréBe von 22 Mio. EUR. Auf Portfo-
lios entfielen 200 Mio. EUR mit einer durchschnittlichen
GroBe von 66 Mio. EUR. Die gestiegenen Bau- und Finan-
zierungskosten spiegelten sich im riicklaufigen Anteil von
Projektentwicklungen am Gesamtvolumen wider. Er lag bei
14% im Vergleich zu 25% im ersten Dreivierteljahr 2021.
Mit 72% waren auf der Anlegerseite wie im Vorjahr tber-
wiegend deutsche Investoren vertreten. Die 7 A-Stadte ha-
ben an Bedeutung verloren. Sie erzielten 2022 bisher nur
einen Marktanteil von knapp 40% im Vergleich zu 65% im
Vorjahr. Berlin und Frankfurt lagen auf den beiden vorde-
ren Platzen gefolgt von Stuttgart und Munchen. Fur das
Gesamtjahr 2022 wird deutschlandweit ein Investmentvo-
lumen von ca. 2 Mrd. EUR prognostiziert.

Die Spitzenrendite fir Vier- und Funf-Sterne-Hotels in den
Top-Standorten hat sich im bisherigen Jahresverlauf um 25
Basispunkte auf durchschnittlich 4,5% erhoht. Zu den teu-
ersten Markten gehoren Frankfurt, Hamburg und Mun-
chen. In guten B-Standorten lag die Spannbreite zwischen
4,5 und 5,25%. Der Renditeabstand zwischen Hotels und
BUroobjekten im Spitzensegment hat sich im Jahresver-
gleich leicht verringert von 175 auf 160 Basispunkte. Bei
den Hotelrenditen ist 2023 mit weiteren Anstiegen zu
rechnen.

Spitzenrenditen (Top-Standorte)
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Fazit und Ausblick

Die Hotelbranche steht seit der Corona-Pandemie unter an-
haltendem Veranderungsdruck. Nach dem Ende der Reise-
beschrankungen hat sich zwar im laufenden Jahr eine kraf-
tige Erholung Bahn gebrochen, doch der Ausbruch des
Krieges in der Ukraine und die dadurch ausgel6ste Energie-
krise sowie die steigende Inflation stellen neue Belastungen
dar. Die explodierenden Energie- und Lebensmittelpreise
flhren zu massiven Betriebskostensteigerungen der Hoteli-
ers. Ein zusatzliches Problem ist der Personalmangel, der
sich durch die Abwanderung in der Hochphase der Pande-
mie weiter verscharft hat. Vor dem Hintergrund des ver-
langsamten Wachstums der Weltwirtschaft durfte sich au-
Berdem die Erholung des internationalen Geschaftsreise-
tourismus noch langer hinziehen. Hotelstandorte mit ho-
hem internationalen Gasteaufkommen oder einer starken
Abhéangigkeit vom Messegeschaft sind daher im Nachteil
gegenUber Stadten mit hoherem Inlandsanteil der Gaste o-
der klassischen Ferienzielen mit starker einheimischer Nach-
frage und entsprechend héherer Resilienz.

Viele Hotelketten treiben trotz konjunktureller Eintribung
und hoher Energiepreise ihre Expansion voran, und zwar
zunehmend auBerhalb der Top-Standorte. Dabei steht we-
niger der Neubau im Vordergrund als vielmehr die Uber-
nahme kleinerer Hotelgruppen und ein entsprechendes Re-
branding. AuBerdem veranlasst der Erfolg von Serviced
Apartments viele Hotelbetreiber dazu, ihr Engagement in
diesem Segment auszubauen und Dual Brand Konzepte
umzusetzen, z.B. Marriott mit der Kombination von Moxy
und Residence Inn. Auf diese Weise konnen sowohl Lang-
zeit-Gaste angesprochen werden als auch Stadtereisende
und Gaste mit kurzer Aufenthaltsdauer. Die durch die Pan-
demie beschleunigte Digitalisierung spielt im Rahmen der
Expansion weiterhin eine groBe Rolle, gerade weil die Er-
wartungen auf Kundenseite inzwischen deutlich hoher
sind.

Am Investmentmarkt deutet sich zumindest kurzfristig eine
weiterhin abwartende Haltung der Anleger an. Sie erwar-
ten hohere Mietabdeckungsfaktoren von den Betreibern
und kalkulieren mit weiteren Preisrickgangen am Markt.
Unter Nachhaltigkeitsaspekten sind sie allerdings durchaus
bereit hohere Preise fur Objekte zu bezahlen, die ESG-Kri-
terien erfullen. Auf der Angebotsseite fuhren steigende
Bau- und Finanzierungskosten dazu, dass viele Projekte auf
den Prufstand gestellt werden. Das Transaktionsvolumen
fur Hotels dirfte auch 2023 bei weitem noch nicht wieder
an das Vorkrisenniveau heranreichen. Bei den Hotelrendi-
ten ist mit weiteren Anstiegen zu rechnen.



