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DEUTSCHER GEWERBEIMMOBILIENMARKT:

STARKES ERSTES HALBJAHR TROTZ LOCKDOWN

Obwohl die konjunkturelle Situation nach wie vor angespannt ist, lichtet sich langsam
aber sicher der Nebel ein wenig. Mit Blick auf den deutschen Immobilienmarkt zeigt sich
dabei, dass zumindest die ganz pessimistischen Prognosen aus dem Mérz (,massenweise
Mietausfalle”, ,Asset Meltdown" et cetera) wohl etwas Ubertrieben waren. Vor allem der
Investmentmarkt présentierte sich im ersten Halbjahr 2020 - auch dank einiger in
Pra-Corona-Zeiten angebahnter GroBdeals - sehr robust. Dass Investoren dabei jedoch
mehr denn je zwischen den einzelnen Assetklassen selektieren, wird im vorliegenden

Beitrag deutlich.

Red.

Aufgrund des auBergewdhnlichen Invest-
mentumsatzes im ersten Quartal 2020
(18,5 Milliarden Euro) konnte auf dem
deutschen Gewerbeimmobilienmarkt auch
fiir das erste Halbjahr insgesamt ein neues
Allzeithoch registriert werden. Mit einem
Ergebnis von knapp 29,4 Milliarden Euro
wurde der Vorjahreswert um rund 20 Pro-
zent Ubertroffen. Rechnet man noch die
Investitionen in Wohnimmobilien (ab 30
Einheiten) hinzu, die sich auf knapp 12,7
Milliarden Euro belaufen, ergibt sich ein
Gesamtumsatz von gut 42 Milliarden Euro.
Getrieben wurde das Ergebnis nicht zuletzt
durch groBe Portfolioverkdufe, Ubernah-
men und Beteiligungen.

Bremsspuren im zweiten Quartal

Betrachtet man allerdings nur das durch
die Corona-Pandemie und den zwischen-
zeitlichen Lockdown massiv beeinflusste
zweite Quartal, ist gegenlber dem Ver-
gleichszeitraum 2019 ein Rickgang um
19 Prozent zu beobachten. Im Vergleich
mit dem funfjdhrigen Durchschnitt ist im
zweiten Quartal ein um rund 17 Prozent
niedrigeres Investmentvolumen zu ver-
zeichnen.

Damit spiegeln sich die Unsicherheiten tiber
die weitere Entwicklung der Markte und die
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umfangreichen Einschrdnkungen wéhrend
des Lockdowns, beispielsweise kaum durch-
fiihrbare Besichtigungen oder erschwerte
Finanzierungsbedingungen, im Investment-
umsatz deutlich wider. Es zeigt sich aber
auch, dass von einem teilweise prognosti-
zierten Stillstand der Investmentmarkte kei-
ne Rede sein kann und viele Investoren
weiter an deutsche Immobilien und eine
Fortsetzung der positiven Trends glauben,
sobald die Pandemie Uberwunden bezie-
hungsweise durch Medikamente und Impf-
stoffe beherrschbar ist.

Rund 52 Prozent des Gesamtumsatzes im
ersten Halbjahr entfallen auf Einzelver-
kaufe, die knapp 15,2 Milliarden Euro zum
Ergebnis beisteuern. Im Vorjahresvergleich
liegt das Transaktionsvolumen damit um
rund ein Viertel niedriger. Verantwortlich
hierflr ist auch, dass in einer Spontan-
reaktion wahrend des Lockdowns einige
Deals erst einmal ,on hold" gesetzt wurden,
um die weitere Entwicklung abzuwarten.
Viele dieser Deals befinden sich mittlerwei-
le wieder im Prozess und durften im zwei-
ten Halbjahr abgeschlossen werden.

Portfoliotransaktionen kommen auf fast
14,2 Milliarden Euro (48 Prozent) und kén-
nen ihr Resultat mehr als verdreifachen.
Viele ME&A-Abschliisse und Anteilskdufe
an bestehenden Portfolios sowie eine
ganze Reihe groBerer Paketverkdufe, die
bereits in der Vor-Corona-Zeit nahezu end-
verhandelt waren, haben fiir das zweitbes-
te Ergebnis nach 2007 gesorgt. Am meisten
investiert wurde in Einzelhandelsportfolios,
hdufig mit einem hohen Food-Anteil,
gefolgt von Biro- und Logistikpaketen.
Aufgrund des hohen Portfolioanteils liegt
die Quote ausléndischer Anleger bei knapp
41 Prozent und damit hoher als in den
vergangenen beiden Jahren, da gerade
diese Investoren hier traditionell besonders
stark sind.

Grundsatzlich 1dsst sich feststellen, dass
die einzelnen Asset- und Risikoklassen in
ganz unterschiedlichem Umfang von den
Auswirkungen der Corona-Krise betroffen
sind und demzufolge auch die Investoren
eine differenzierte Risikoanalyse hinsicht-
lich der zukinftigen Entwicklung vorneh-
men. Weiterhin sehr gefragt sind vor allem
Logistik- und Residential-Investments. So
konnten Logistikimmobilien, die flr rund
13 Prozent (3,7 Milliarden Euro) verant-
wortlich sind, ihren Umsatz im Vorjahres-
vergleich sogar um rund 40 Prozent stei-
gern und das zweitbeste Resultat aller
Zeiten registrieren.

Logistik, Wohnen und Biiro
bleiben begehrt

Auch im zweiten Quartal wurde in diesem
Marktsegment mehr angelegt als im ersten
Halbjahr 2019. Ausschlaggebend hierfir ist
die Erwartung, dass die Logistikbranche
durch ein beschleunigtes Wachstum des
E-Commerce und einen eventuell leicht
ricklaufigen Trend bei der globalen Ar-
beitsteilung profitieren kénnte. Auch auf
den Wohnungsmérkten zeichnet sich keine
grundsatzliche Anderung des Nachfrage-
uberhangs ab, sodass mit knapp 12,7 Milli-
arden Euro das beste Transaktionsvolumen
der letzten funf Jahre erfasst werden
konnte. Hinzu kommt, dass die Cashflows
sehr stabil sind und das Risiko gréBerer
Mietausfalle erheblich geringer ist als bei
gewerblichen Immobilien.

Prinzipiell sind die Kaufer auch den deut-
schen Buromarkten gegentber weiterhin
positiv gestimmt. Das bundesweite Trans-
aktionsvolumen mit Buroimmobilien belief
sich im ersten Halbjahr auf knapp 10,4 Mil-
liarden Euro. Im Vorjahresvergleich ent-
spricht dies zwar einem Riickgang um zehn
Prozent, gleichzeitig wurde der zehnjahrige
Durchschnitt aber leicht Ubertroffen. Bei
der Analyse des Ergebnisses ist allerdings
zu berlcksichtigen, dass es durch einen
auBergewdhnlich hohen Portfolioanteil be-
einflusst wird. Mit gut 3,5 Milliarden Euro
entfallt rund ein Drittel des Umsatzes auf
Paketverkaufe. Vor allem die TLG-Ubernah-
me durch Aroundtown und der Verkauf der
Godewind-Anteile an Covivio schlagen
hierbei umfangreich zu Buche.
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Im zweiten Quartal waren dariber hinaus
die Auswirkungen des Lockdowns und der
Kontaktbeschrankungen deutlich zu spiren,
was sich vor allem in einer Verschiebung
vieler Transaktionen zeigte. Demzufolge fiel
der Investmentumsatz (nur bezogen auf
das zweite Quartal) mit knapp 4,1 Milliar-
den Euro auch niedriger aus als in den ver-
gangenen Jahren. Trotzdem bewegt er sich
immer noch leicht Uber dem langjdhrigen
Schnitt. Verantwortlich fir die insgesamt
weiterhin positive Einschatzung der Buro-
markte ist nicht zuletzt, dass die Anleger
davon ausgehen, dass Deutschland sich im
internationalen Vergleich (wie bereits nach
der Finanzkrise 2008) am schnellsten von
den Folgen der Pandemie erholen wird, was
zu einem relativ zlgigen Anziehen der
Nutzernachfrage flhren sollte.

Investoren differenzieren
bei Einzelhandel

Unmittelbar am starksten betroffen vom
Lockdown und den Kontaktbeschrankun-
gen waren weite Teile des Einzelhandels.
Dabei wurden bereits vor der Corona-Krise
erkennbare Entwicklungen, vor allem durch
den schnell steigenden Anteil des E-Com-
merce, der zu Umsatzriickgdngen im stati-
ondren Einzelhandel fuhrt, verstarkt. Hier-
von sind bestimmte Assetklassen, wie etwa
Shoppingcenter, die auf eine starke Kun-
denfrequenz angewiesen sind, starker be-
troffen als andere. Vor diesem Hintergrund
waren bislang kaum Shoppingcenter-
Transaktionen zu beobachten.

Dagegen stehen funktionierende High-
Street-Objekte in den absoluten Toplagen
der groBen Stadte, aber auch Fachmaérkte
und Fachmarktzentren mit hohem Food-
Anteil sowie Supermarkte unverdndert ganz
oben auf dem Einkaufszettel der Investoren.
Trotzdem ordnet sich die Halbjahresbilanz
mit einem Transaktionsvolumen von 7,1
Milliarden Euro Gber dem Ergebnis des ers-
ten Halbjahrs 2019 und 30 Prozent ober-
halb des zehnjahrigen Mittelwerts ein. Ver-
antwortlich hierfir ist maBgeblich das
Portfoliosegment, das zirka 71 Prozent zum
Gesamtumsatz beisteuert. Zu den entschei-
dendsten Umsatztreibern zdhlten hierbei
insbesondere die Unternenmensiibernah-
men von Real und der TLG Immobilien AG
sowie die verschiedenen Beteiligungen an
Galeria Karstadt Kaufhof Immobilien.

Ahnlich stellt sich der direkte Impact fiir
Hotels dar, die aufgrund der Lockdown-
MaBnahmen mit massiven Ubernach-
tungsriickgdngen zu kdmpfen hatten. Hier
zeigt sich nach den umfangreichen Locke-
rungen aber bereits wieder ein klarer Auf-
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wartstrend, von dem auch Hotelinvest-
ments im zweiten Halbjahr etwas profitie-
ren konnten. Wie in anderen Assetklassen
dirfte auch hier in der ndchsten Zeit eine
starkere Berlicksichtigung des Risikoprofils
zu beobachten sein.

Lag der Investmentumsatz im ersten Quar-
tal noch bei etwa 1,1 Milliarden Euro, so
kamen im zweiten Quartal nur noch knapp
279 Millionen Euro dazu, was das schlech-
teste Quartalsergebnis seit dem zweiten
Quartal 2013 darstellt. Insgesamt liegt das
Halbjahresergebnis mit knapp 1,4 Milliar-
den Euro aufgrund des sehr guten ersten
Quartals immer noch im Schnitt der ver-
gangenen zehn Jahre. In einer vergleichba-
ren GréBenordnung bewegen sich Health-
care-QObjekte, die mit 1,6 Milliarden Euro
rund 55 Prozent zum Umsatz beitragen
und auch in der Krise weiterhin auf groBes
Investoreninteresse treffen.

Die Investmentumsdtze und Kaufpreisent-
wicklung des zweiten Quartals zeigen, dass
auf den Investmentmarkten erwartungsge-
maB ein erheblicher Corona-Effekt zu be-
obachten ist. Bestehende Unsicherheiten
dariiber, wann es einen Impfstoff bezie-
hungsweise wirksame Medikamente gibt,
ob die Krise zu strukturellen Verhaltensan-
derungen bei den Nutzern fihrt und wie
schnell sich die wirtschaftliche Erholung
vollziehen wird, haben Einfluss auf das In-
vestitionsverhalten.

Sicherer Hafen Deutschland

Es zeigt sich aber auch, dass zwischen ein-
zelnen Assetklassen erhebliche Unterschie-
de bestehen. Gleichzeitig zeichnet sich im-
mer deutlicher ab, dass Deutschland auf
Kduferseite erneut als der sichere Hafen
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angesehen wird. Die meisten Investoren ge-
hen davon aus, dass Deutschland analog
zur Finanzkrise die schnellste Recovery hin-
legen dirfte und die Rezession 2020 gerin-
ger ausfallen wird als in den meisten ande-
ren Ldndern. Hierflr spricht auch, dass die
geschnirten finanziellen Hilfen nicht nur
absolut, sondern auch bezogen auf das BIP
teilweise deutlich Uber dem vergleichbaren
Niveau anderer Lander liegen. Auch der tra-
ditionell groBen Rechtssicherheit und stabi-
len politischen Situation kommt gerade in
schwierigen und unsicheren Zeiten eine be-
sondere Bedeutung zu.

Zusammenfassend ldsst sich damit fest-
stellen, dass sich die Situation aufgrund
der Corona-Krise zwar spiirbar eingetriibt
hat, die Markte aber gleichzeitig von Still-
stand oder kompletten Einbriichen weit
entfernt sind. Beriicksichtigt man weiter-
hin, dass sich das Stimmungs-Sentiment
in den letzten Wochen Schritt fir Schritt
aufgehellt hat und sich eine Reihe groBer
Transaktionen, die ,on hold" gesetzt
wurden, wieder voll im Prozess und auf
der Zielgeraden befinden, spricht vieles
dafiir, dass bereits im dritten Quartal
wieder eine messbare Marktbelebung zu
spuren sein wird.

Da Restrisiken wie eine zweite Infektions-
welle noch nicht vollstdndig gebannt sind,
bleibt es unverandert schwierig, eine Prog-
nose fir das Gesamtjahr abzugeben. Es
deutet aber vieles darauf hin, dass ein In-
vestmentumsatz Uber 50 Milliarden Euro
maglich ist, womit der zehnjdhrige Schnitt
spurbar Ubertroffen werden kénnte. Fir
die Preisentwicklung stellen eine stabile
Situation im Core-Segment sowie ein noch
anhaltender Findungsprozess im Value-
Add-Bereich das aus heutiger Sicht wahr-
scheinlichste Szenario dar. —
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