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GEWERBLICHE IMMOBILIEN BLEIBEN ATTRAKTIV

Knapp ein Jahr nach Ausbruch der Corona-Pandemie lichtet sich der Nebel langsam aber
sicher ein wenig. Mit Blick auf die gewerblichen Immobilienmarkte wird dabei eines immer
deutlicher: Corona wirkt in den einzelnen Assetklassen wie ein Katalysator, der sich bereits
zuvor abzeichnende Entwicklungen und Trends verstarkt. Der Autor des folgenden Bei-
trags erdrtert die Implikationen dieses beschleunigten Wandels flir Finanzierer, Investoren

und Nutzer.

Red.

Keine Frage: Die Corona-Pandemie hat
auch den Immobilienmarkt kraftig beein-
flusst und zu vielen Unsicherheiten beige-
tragen. Der Gesamtmarkt dirfte sich aber
nach Einddmmen der Pandemie schnell er-
holen und dann wieder dhnliche Transakti-
onsvolumina wie in den Jahren vor der Co-
rona-Krise erzielen. Denn der Bedarf an
Immobilien bleibt ungebrochen und die Ri-
siko-Ertrags-Profile sind flr die Investoren
weiterhin attraktiv.

Die Aareal Bank geht grundsatzlich von
einer ,swoosh"-formigen Konjunkturent-
wicklung aus, einem starken Einbruch folgt
eine langsame Erholung. Zwar bremst die
aktuell noch nicht Gberwundene Krise all-
zu optimistische Erwartungen, doch rech-
nen auch die flhrenden Wirtschaftsfor-
schungsinstitute weiterhin mit einer posi-
tiven - wenn auch verlangsamten - Ent-
wicklung des wirtschaftlichen Wachstums.
Daher gehen auch wir von einer nach und
nach erfolgenden Normalisierung des ge-
werblichen Immobilienmarktes aus.

Allerdings wird es zu Verschiebungen in der
Attraktivitdt der verschiedenen Assetklas-
sen kommen. Diese sind nur zum Teil Folge
der Corona-Krise; zum gréBeren Teil schla-
gen sich in ihnen Trends nieder, die schon
langer zu beobachten sind und durch die
Corona-Krise lediglich an Dynamik hinzu-
gewonnen haben. Daher werden sich die
Markte flr Logistik-, Hotel-, Einzelhandel-
und Blroimmobilien in den kommenden
Jahren unterschiedlich entwickeln.
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Logistik ist ein fundamentaler Wachstums-
markt. Denn in den vergangenen Jahrzehn-
ten hat sich diese Branche von reinen
Transport- und Lagerprozessen zu einem
globalen Netzwerk aus Distributions- und
Fertigungszentren entwickelt. Getrieben vom
boomenden Onlinehandel, aber auch ge-
pragt von zunehmendem Wettbewerb und
neuen Technologien werden entlang der
Lieferkette permanent neue Konzepte und
OptimierungsmaBnahmen umgesetzt. Ein
zentrales Element dieser Entwicklung sind
darauf zugeschnittene Logistikimmobilien.

Wachstumsmarkt Logistik

Der Anteil von Logistikimmobilien am ge-
samten Investmentvolumen hat sich daher
- national wie international - in den ver-
gangenen Jahren kontinuierlich erhéht. Die
Flachennachfrage und Bautatigkeit in die-
sem Segment bewegte sich 2019 auf Re-
kordniveau, und auch in den ersten drei
Quartalen des ,Corona-Jahres 2020" ver-
zeichnete der Markt in Deutschland mit ei-
nem Investmentvolumen von 2,32 Milliar-
den Euro eines seiner besten Ergebnisse.

Die Covid-19-Pandemie hat die Nachfrage
nach Logistikdienstleistungen sogar noch
erhoht - ein Trend, der auch nach der Pan-
demie voraussichtlich anhalten wird. Denn
die Folgen der Krise haben die Zerbrechlich-
keit von Lieferketten aufgezeigt, die auf
Just-in-time-Prozesse ausgerichtet sind. Die
Alternative wird sein, die Wege zu den Pro-
duktionsstandorten oder zum Endabnehmer
zu verkiirzen" - vor allem durch die Schaf-
fung zusatzlicher Lagerkapazitaten, um ex-
terne Schocks in Lieferketten besser abfe-
dern zu kdnnen: Just-in-case ist das neue
Just-in-time. Die Restrukturierung der Supply
Chains wird daher zu einer erhohten Nach-
frage nach neuen Flachen fiihren und ldsst
eine Wertsteigerung bei Logistikimmobilien
speziell in Ballungsrdaumen erwarten.

Anleger werden somit von einem attrakti-
ven Vermdgenswert mit nachhaltig hoher

Auslastung und stabilem Cashflow profitie-
ren. Denn die steigende Nachfrage trifft auf
ein geringes Angebot, was zu niedrigen
Leerstandsquoten und einer stabilen Miet-
entwicklung in zentralen Logistikregionen
fihrt. Durch die Investition in Logistikim-
mobilien sind Investoren auBerdem nicht
an eine bestimmte Branche gebunden, was
das Risiko weiter verringert. Nicht zuletzt
verfligt dieses Segment durch kurze Pla-
nungs- und Bauzyklen Uber eine hohe Re-
aktionsfahigkeit: Bauprojekte von Logistik-
immobilien konnen in kurzer Zeit realisiert,
gestoppt oder angepasst werden. Dies tragt
zur Stabilisierung des Marktes bei.

Hotels bieten Chancen

Hotelimmobilien sind von der Corona-Pan-
demie in besonderer Weise betroffen. Die
Umsatze, die die Hoteliers 2020 erzielt ha-
ben, sind dramatisch eingebrochen. Auch
das laufende Jahr startete denkbar schlecht
- mit einem Lockdown, der den Tourismus
in der Wintersaison vielerorts zum Erliegen
gebracht hat. Noch ist nicht absehbar, wie
sich die Lage im Hotelsektor im weiteren
Jahresverlauf entwickeln wird. Derzeit fin-
den daher nur wenige Transaktionen statt.
Der Markt ist von hohen Unsicherheiten
und Zuriickhaltung geprégt.

Dennoch ist nicht davon auszugehen, dass
es sich bei den aktuellen Verwerfungen im
Hotelsektor um eine strukturelle Krise han-
delt. Denn es gibt keinen Grund zur An-
nahme, dass Menschen privat oder dienst-
lich nach der Krise nicht mehr reisen und
keine Hotels mehr brauchen werden. So-
bald die Pandemie Uberwunden ist, dirften
Hotels sogar mit am schnellsten profitie-
ren, auch wenn es sicherlich erhebliche
regionale und segmentspezifische Unter-
schiede geben wird, was das Tempo der
Erholung anbelangt.

Insbesondere flr Anleger mit langfristiger
Ausrichtung sind Hotels daher weiterhin
eine attraktive Objektart. Sie bieten, gerade
weil sie von der Corona-Pandemie stark
betroffen sind, sogar viele Chancen fiir In-
vestoren. Wichtig ist allerdings, beim In-
vestment auf ein gutes Rendite-Risiko-
Profil zu achten. Dazu gehort nicht zuletzt,
auch bei der Finanzierung das Risiko gering
zu halten und die Chancen einer mdglichst
konservativen Kreditvergabe zu nutzen, die




ausreichenden Puffer fir etwaige zwi-
schenzeitliche Wertrlickgdnge bietet.

Einzelhandel leidet unter E-Commerce

Die Situation am Markt fiir Einzelhandels-
immobilien unterscheidet sich vom Hotel-
immobilien-Markt deutlich: Schon langer
nimmt der Onlinehandel dem stationaren
Einzelhandel Marktanteile ab. In den ver-
gangenen Jahren haben die Umsatze im E-
Commerce zweistellig zugelegt, 2019 allein
um 16,7 Prozent. Die Pandemie hat diese
Entwicklung im vergangenen Jahr deutlich
verstarkt: Im vierten Quartal lagen die On-
lineumsatze in Deutschland um fast 24 Pro-
zent Uber dem Vorjahresniveau. Damit hat
sich die Wachstumsrate im Vergleich zum
Weihnachtsquartal 2019 mehr als verdoppelt.

Viele stationdre Einzelhdndler leiden daher
massiv unter der Corona-Krise. Besonders
hart traf es im vergangenen Jahr den Mo-
dehandel: Nach einer aktuellen Branchen-
umfrage des Fachblatts ,Textilwirtschaft"
verloren die Modehandelsunternehmen in
den EinkaufsstraBen und Shoppingcentern
in Deutschland 2020 knapp ein Drittel ihrer
Erlose. Derartige EinbuBen werden nicht
ohne Folgen flr die Eigentlimer von Einzel-
handelsflachen bleiben - friiher oder spa-
ter kommen solche Schwankungen (ber
eine verdnderte Immobiliennachfrage auch
bei den Anbietern von stationdren Ver-
kaufsflachen an.

Da es in unseren Stadten aber auch kiinftig
Geschafte mit hoher Passantenfrequenz
geben wird, gibt es keinen Grund, Einzel-
handelsimmobilien als Assetklasse grund-
satzlich infrage zu stellen. Anleger sind
jedoch gut beraten, sich auf Prime-Objekte
mit Erlebnischarakter in sehr guten Lagen
zu fokussieren, die eine hohe Auslastung
auch in der Zukunft versprechen und pro-
fessionell gemanagt werden.

Gepréagt von Verdnderungen ist auch die
Assetklasse Blroimmobilien. Bei vielen Ob-
jekten ist schon jetzt der Trend zu beob-
achten, dass die Grenzen zwischen ,Leben”,
Wohnen" und ,Arbeiten” verschwimmen.
Das Schlagwort heiBt ,Mixed Use" oder:
,0ben wohnen, in der Mitte arbeiten und
unten einkaufen." Das zieht neue Anforde-
rungen an die Bauart und Beschaffenheit
solcher Immobilien nach sich - wo Moder-
nisierungen nicht moglich sind, wird die
Planung und Umsetzung neuer Immobili-
enprojekte erforderlich sein. Nicht zuletzt
mussen dabei Nachhaltigkeitsvorgaben
beispielsweise hinsichtlich Energieeffizienz
beachtet werden, nicht selten gibt auch
das EU-Recht hier die Linie vor.

Treiber und Trends in der Logistik

Wachsender
E-Commerce ...

Urbanisierung ...

Digitalisierung/
Automatisierung ...

@ Nachhaltigkeit ...

Onshoring -
Nearshoring ...

entstehen
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Aber auch das Arbeitsleben selbst unter-
liegt einem Wandel, der sich auf die Zu-
kunft von Blroimmobilien mittel- und
langfristig auswirken wird: Immer mehr
Menschen verlegen ihren Arbeitsplatz ins
Homeoffice oder arbeiten von unterwegs.
Die Pandemie hat diesen Trend verstarkt:
Zum einen konnten unter anderem Gber
neue Kommunikationstools konkrete Hir-
den abgebaut werden, zum anderen brach-
te die gelebte Praxis gute Ergebnisse.

Das Biiro als Ort fiir Ideen

Dennoch ist nicht davon auszugehen, dass
das Homeoffice zum ,New Normal" wird.
Dagegen spricht erstens die Beobachtung,
dass mit der schrittweisen Aufhebung der
Social-Distancing-MaBnahmen im Som-
mer 2020 ein GroBteil der Beschaftigten in
die Biros zurlickgekehrt ist. Hinzu kommt
zweitens, dass das Buro als Ort fur Ideen,
Wissen, Informationsaustausch und den
personlichen sozialen Kontakt eine zu gro-
Be Rolle spielt. Dieser Ort ist maBgeblich
fir Produktivitdtsgewinne und Innovati-
onskraft. Plausibel erscheint daher eine
Mischform aus traditionellem Biro und
Homeoffice, bei denen die Mitarbeiter so-
wohl den hiuslichen Schreibtisch als auch
die kommunikative Plattform Biro mit er-
weiterten Nutzungs- und Begegnhungs-
maglichkeiten nutzen werden.

Schwierig zu prognostizieren ist, wie sich
der auch durch die Pandemie beforderte
Trend zum ,Teilzeit-Homeoffice" auf den
Immobilienmarkt konkret auswirken wird.
Wahrend manche Branchenbeobachter da-
von ausgehen, dass es bei der Bironachfra-
ge mittelfristig zu einem Rickgang von bis
zu minus 30 Prozent kommen kdnne, sind
andere Schatzungen weitaus optimisti-
scher. Legt man flr den Blick in die Glasku-

... stellt neue Anforderungen
an einen klimafreundlichen a
Gebaudebetrieb

... steigert die Nachfrage
nach Logistikflachen in
zentralen Regionen und Citys

... erfordert innovative
City-Logistik mit
neuen Lieferwegen

... lasst aus Lagerhallen
automatisierte Digital Hubs

.. flihrt zu widerstandsfahigen
Supply Chains und einer
hoheren Lagerhaltung

gel die Entwicklung der flinf deutschen
Topmarkte im zuriickliegenden ,Corona-
Jahr" zugrunde, ergibt sich ein relativ stabi-
les Bild: Zwar verfehlte die Entwicklung im
Gesamtjahr 2020 deutlich das Vorjahreser-
gebnis, aber sie bewegte sich noch immer
auf dem Niveau des zehnjahrigen Durch-
schnitts. Angesichts der Krise und dem da-
mit einhergehenden vorsichtigen Verhalten
vieler Immobilienmieter ist das ein durch-
aus respektables Ergebnis. Festzuhalten
bleibt zudem, dass gerade hochmoderne
Flachen weiterhin stark nachgefragt sind.

Uber alle Assetklassen hinweg stellt sich im
gewerblichen Immobilienmarkt somit eine
Situation dar, die pandemiebedingt zwar
mit vielen Unsicherheiten und Veranderun-
gen behaftet ist, jedoch insgesamt als zu-
kunftsfest bezeichnet werden kann. Ge-
werbliche Immobilienfinanzierer sind in der
jetzigen Situation gut beraten, wenn sie ihr
Kreditbuch robust gestalten, einem konser-
vativen Risikoprofil entsprechen und das
Immobilienportfolio Uber alle Assetklassen
hinweg breit diversifizieren. Im Vorteil wer-
den 2021/2022 insbesondere diejenigen
Anbieter sein, die auf erstklassige Assets
und solvente Kunden setzen.

Fir die Stabilitdt des eigenen Kreditbuches
hat es sich fir gewerbliche Immobilienfi-
nanzierer wie die Aareal Bank als vorteil-
haft erwiesen, frihzeitig auf die Kunden
zuzugehen und den kontinuierlichen Aus-
tausch zu suchen. So kénnen mdgliche Ri-
siken in einem frihen Stadium ermittelt
und groBere finanzielle Unterstiitzungen
vermieden werden. Darliber hinaus tragt
der enge Austausch dazu bei, das Vertrau-
en zwischen den Akteuren zu erhalten,
moglicherweise sogar auszubauen - ein
nicht zu unterschatzender Beitrag zur Be-
wéltigung dieser Krise und der Grundstein
fiir zukiinftigen Erfolg. —




