08.2024

Einschatzung zu
den deutschen
Immobilienmarkten
1. Halbjahr 2024

ZA I~
m fom

—-{"0 L
A >Z

02
05
07
09
11

BUuromarkt
Einzelhandelsmarkt
Wohnungsmarkt
Hotelmarkt
Industrie- und
Logistikmarkt
Investmentmarkt
Impressum



08.2024

» Grof3anmietungen nach wie vor die
Ausnahme trotz leichtem Aufwarts-
trend

» Tendenz zu Verlangerungen be-
stehender Mietvertrage

» Steigende Zahlungsbereitschaft der
Unternehmen fiir nachhaltige, ener-
gieeffiziente Biiroflachen

Wie schon in den vergangenen Quar-
talen zeigt sich der deutsche Biromarkt
weiterhin eher verhalten, wobei im zwei-
ten Quartal ein leichter Aufwartstrend zu
erkennen war. Nach wie vor verbleiben
Unternehmen in einer Zurtckhaltung,
wodurch sich Anmietungsprozesse
weiter in die Lange ziehen. Grof}flachige
Vertragsabschlusse blieben die Ausnah-
me, wenn auch mit leicht ansteigender
Tendenz. Neben dem konjunkturellen
Gegenwind ist zuséatzlich der bestehende
Angebotsmangel an hochwertigen und
modernen Flachen in den Stadtzentren
als weiterer Grund fur die geddmpfte An-
mietungsaktivitat aufzufuhren.

Angesichts der strukturellen Veran-
derungen und der konjunkturellen Lage
sind Vor-Corona-Flachenumsatze vorerst
nicht zu erwarten. In den kommenden
Quartalen wird sich an den derzeitigen
Rahmenbedingungen wenig &ndern und
die aktuellen Herausforderungen bleiben
bestehen. Der erhoffte wirtschaftli-
che Aufschwung verzogert sich und die
deutsche Wirtschaft zeigt derzeit kaum
Anzeichen einer nachhaltig beschleu-
nigenden Dynamik. Die Stimmung der
Unternehmen hat sich in den letzten
Monaten nur leicht verbessert und wird
immer wieder temporéar gedampft, wie
die Ergebnisse des ifo Geschéaftsklimain-
dexes der letzten Monate verdeutlichen.
Dennoch gibt es Anzeichen, die auf eine
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Die Tendenz entwickelt sich
dahin, bestehende Mietvertra-
ge zu verlangern und geplante
Umziige zu verschieben.

steigende gesamtwirtschaftliche Aktivitat
hindeuten. Dazu zahlen das stabilisieren-
de Zinsumfeld und eine sich im Jahr 2024
erholende Weltwirtschaft. Dies durfte
der deutschen Wirtschaft zunehmend
Wachstumsimpulse verleihen. Infolgedes-
sen sollte auch die stark mit der BIP-
Entwicklung korrelierende Nachfrage
nach Buroflachen anziehen, wenngleich
mit einer zeitlichen Verzdgerung, wie aus
friheren Zyklen bekannt.

Entgegen der gangigen Annahme, dass
BUromieter aufgrund von Homeoffce und
verschiedenen Unsicherheiten klrzere
Mietvertrage abschlielen, zeigte sich in
jingster Vergangenheit, dass dies nicht
der Fall ist. Eine Analyse von Colliers zu
Uber 43.000 Blro-Mietvertragen aus
den Jahren 2010 bis 2023 in den sieben
groBten deutschen Stadten offenbart
eine leichte Zunahme der durchschnitt-
lichen Vertragslaufzeiten. Die Tendenz
entwickelt sich dahin, bestehende Miet-
vertrage zu verlangern und geplante
Umzlge zu verschieben. Bedeutender
Treiber hierfur ist der vorherrschende
Engpass an ESG-konformen Fléchen, also
an solchen die die geforderten Kriterien
aus den Bereichen Umwelt (Environmen-
tal), Soziales (Social) und verantwortungs-
volle Unternehmensflihrung (Governance)

Lehn & Partner, Miinchen
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erfullen. Da sich immer mehr Unterneh-
men Nachhaltigkeitszielen verpflichtet
haben, mlssen auch die Buroflachen den
unternehmensinternen Anforderungen
genugen. Bevor hier Kompromisse ein-
gegangen werden, verbleiben viele Mieter
zunachst noch in den bestehenden
Flachen. Fir viele Unternehmen durften
Verlangerungen zudem ein Instrument
bleiben, um Kosten zu sparen und um
sich Zeit dafir zu verschaffen, ihre
Flachenanforderungen fur ihre zumeist
hybriden Arbeitsmodelle zu ermitteln.
Klar ist aber auch, dass hier ein Nachfra-
gedruck entsteht, der sich mit Andauern
des Angebotsmangels an Neubauflachen
in den nachsten Jahren noch verstarkten
durfte.

Das Thema Homeoffice ist seit Aus-
bruch der Coronapandemie ein zentraler
Bestandteil der Burowelt. Seit Anfang
2020 stieg die Homeoffice-Quote von
ca. 13 % auf mittlerweile rd. 24 % im April
des laufenden Jahres 2024 an, wobei
sich hier seit 2022 eine gewisse Seit-
wartstendenz abzeichnet. Bei alleiniger
Betrachtung der Burobeschéftigten soll
sich die Homeoffice-Quote mittlerweile
zwischen 65 und 75 % eingependelt ha-
ben, dabei werden sowohl ein reines Re-
mote-Modell als auch das Hybridmodell
hinzugerechnet. Aktuell setzen ca. die
Halfte aller Firmen auf das Hybridmodell,
d. h. die Beschéftigten arbeiten sowohl
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von zu Hause als auch im Biro. Vor allem
Big Player wie beispielsweise Microsoft
oder die Nvidia Corporation praferieren
dieses Modell. Wahrend noch ca. 40 %
der deutschen Unternehmen das reine
Prasenzmodell bevorzugen, arbeitet
lediglich eine Minderheit ausschlieBlich
von zu Hause aus.

Jedes Unternehmen muss abwagen,
inwieweit die Faktoren Produktivitat,
Kosten und Talente-Bindung Einfluss auf
das Betriebsklima bzw. die Performance
nehmen. Beispielsweise birgt das reine
Préasenzmodell einen erhéhten Kosten-
faktor (hdhere Stromkosten, groBere
Flachen bzw. héhere Mietkosten etc.),
wohingegen das Remote-Modell durch
seine Ortsunabhangigkeit Talente aus
aller Welt anziehen kann. Generell bleibt
jedoch festzuhalten, dass das Bdro als
zentraler Kommunikationsort bzw. als Ort
der Begegnung derzeit nicht wegzuden-
ken ist.
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Durch den Verzicht auf die verpflich-
tende Vor-Ort-Anwesenheit sank die
Buroauslastung auf inzwischen ca.

50 %. Dies hat zur Folge, dass Firmen
entweder ihre Flachen reduzieren oder
die neu freigewordenen Flachen als
Chance nutzen, diese anderweitig aufzu-
werten. Der beschriebene Einspareffekt
zeigt sich dabei insbesondere bei gro-
Beren Flachen ab 10.000 Quadratmeter.
Wahrend dieses Flachensegment in den
Jahren 2014 bis 2022 noch durchschnitt-
lich ein Flinftel des Buroflachenumsatzes
an den Top-Standorten ausmachten,
reduzierte sich dieser Anteil im vergan-
genen Jahr auf lediglich rd. 10 %. Folglich
zog es eine Vielzahl an Unternehmen in
die Innenstadte, wo sich der Angebots-
mangel ohnehin weiter zuspitzt und

die Spitzenmieten vielerorts auf neue
Rekordniveaus bringt. Zudem befeuern
die aktuellen Trends wie New Work - mit
attraktiver Blroausstattung und moder-
nen Arbeitsweltkonzepten - sowie die
ESG-Regularien diese Aufwartstendenzen
zunehmend. Unternehmen legen hierbei
immer mehr Wert auf eine nachhalti-

ge und energieeffiziente Nutzung der
Flachen und sind dabei auch bereit, ein
héheres Mietniveau mitzugehen.

Top-7 Spitzenmieten Q2 2024 (p.m.)

Lehn & Partner, Miinchen
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Folglich zog es eine
Vielzahl an Unter-
nehmen in die In-
nenstddte, wo sich
der Angebotsman-
gel ohnehin weiter
zuspitzt und die
Spitzenmieten vie-
lerorts auf neue Re-
kordniveaus bringt.
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Auch an den B-Standorten ist das
Spitzenmietniveau im vergangenen Jahr
weiter gestiegen. Bonn blieb deutsch-
landweit der teuerste Standort, gefolgt
von Dresden, Hannover, Leipzig und
Mannheim. In den C- und D-Stadten
waren ebenfalls Mietsteigerungen zu
beobachten, wenn auch in geringerem
Ausmaf3. Bemerkenswert war, dass die
Spitzenmieten zunehmend nicht mehr
in den Innenstadtlagen, sondern in
etablierten Randlagen der Stadte oder
in Blrozentren mit hohem Neubauanteil
erzielt wurden.

Aggregierte Spitzenmieten p.m.
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A-Standorte

B-Standorte
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* Lebensmitteleinzelhandel als
Wachstumsmarkt trotz wirtschaft-
licher Herausforderungen

* Mietzuwachse im Lebensmittel-
einzelhandel, riicklaufige Miet-
entwicklung in der Textilbranche

* Zunehmende Bedeutung von ESG-
Faktoren auch fiir Nahversorgungs-
immobilien

Die Einzelhandelsbranche in Deutsch-
land sah sich in den vergangenen Jahren
mit einer Reihe von Herausforderun-
gen konfrontiert, darunter ricklaufige
Besucherfrequenzen, zunehmender
Wettbewerbs- und Preisdruck, steigen-
de Mietkosten sowie anspruchsvollere
Kunden. In den Jahren 2022 und 2023
fihrte dies zu einer rucklaufigen preis-
bereinigten Umsatzentwicklung. Fir das
Gesamtjahr 2024 erwartet der Handels-
verband Deutschland (HDE) ein nomina-
les Wachstum von 3,5 %, was real einem
Plus von 1% entspricht. Dies wird unter
anderem auch auf die Fuf3ball-Europa-
meisterschaft zurtckgefuhrt, welche
zusétzliche Umséatze im Einzelhandel, vor
allem durch den Verkauf von Lebensmit-
teln und Fanartikeln verspricht.

Auch der Lebensmitteleinzelhandel
konnte sich in jlingster Vergangen-
heit dem schwierigen wirtschaftlichen
Umfeld nicht entziehen. Zwar wurde
nominal ein Umsatzplus von Uber 20 %
zum Vor-Corona-Jahr 2019 erzielt, die
deutlich gestiegenen Nahrungsmittel-
preise sorgten allerdings fur einen realen
Umsatzrickgang in Héhe von rd. 5 %.
Dennoch bleibt der Lebensmitteleinzel-
handel ein Wachstumsmarkt. Hauptgrund
hierfur ist die gezielte Ausrichtung der
Nahversorger auf essenzielle Bedurfnisse
wie Nahrungsmittel, deren Nachfrage
auch in wirtschaftlich unsicheren Zeiten
stabil bleibt. Die bereits genannten
signifikanten Preissteigerungen konnten
Lebensmitteleinzelhandler im Vergleich
zu anderen Einzelhandelssektoren deut-
lich effektiver an ihre Kunden weiter-
geben, da die Verbraucher grundlegende
Guter wie Nahrungsmittel weniger leicht
substituieren kénnen.
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Angesichts der gestiegenen Lebens-
haltungskosten haben die Verbraucher
allerdings auch im Nahversorgungsseg-
ment ihr Kaufverhalten angepasst und
sind preissensibler geworden. Dies fuhrte
dazu, dass unter anderem Discounter
einen starken Zulauf verzeichneten. Auf-
grund der fortschreitenden Suburbani-
sierung und der Zunahme des mobilen
Arbeitens erweitern Lebensmitteleinzel-
héndler ihre Préasenz verstarkt in Stadt-
teillagen und Quartieren, wodurch sich
neue Potenzialstandorte fur die Branche
ergeben, und eine wohnortnahe Ver-
sorgung gewahrleistet wird. Zudem bietet
der Trend zu Mixed-Use-Immobilien
Nahversorgern weitere Chancen sowie
Expansionsmoglichkeiten.

Die signifikanten Preissteigerungen
konnten Lebensmitteleinzelhdndler im
Vergleich zu anderen Einzelhandelssek-
toren deutlich effektiver an ihre Kunden

weitergeben

In der Mietpreisentwicklung im Einzel-
handel ist ebenfalls eine heterogene
Entwicklung differenziert nach Sektor er-
kennbar. Wahrend der Textileinzelhandel
zwischen 2019 und 2023 einen leichten
Rickgang der Mieten verzeichnete,
erzielte der Lebensmittelhandel im glei-
chen Zeitraum Zuwéchse. Je nach Ob-
jektart werden auf dem Nahversorgungs-
markt Mieten innerhalb einer breiten
Spanne erzielt. Dies hat den Grund, dass
die Mieten je nach Standort und Gréfie
der Immobilie sowie dem vorhandenen
Kaufkraft- und Umsatzpotenzial erheb-
lich variieren. Die Branchenherkunft des
Mieters spielt dabei ebenso eine zentrale
Rolle. Dies wird auch anhand der nach
Objektarten differenzierten Lehn & Part-
ner-Mietauswertung deutlich.

Lehn & Partner, Miinchen

Einzelhandelsmarkt
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Wdhrend der Textileinzelhandel zwischen
2019 und 2023 einen leichten Riickgang
der Mieten verzeichnete, erzielte der Le-
bensmittelhandel im gleichen Zeitraum
Zuwdchse.
Mieten p.m. nach Objektart
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Fachmarktzentren profitierten eben-
falls sowohl von ihrer Ausrichtung auf die
Nahversorgung als auch von ihrer viel-
faltigen Branchenstruktur. Im Hinblick auf
die gestiegenen Umweltanforderungen
ergibt sich allerdings bei einem erheb-
lichen Teil der deutschen Fachmarktzent-
ren, die vor mehr als 15 Jahren entwickelt
wurden, ein erkennbarer Bedarf an
Sanierungsmafinahmen. Damit zeigt sich,
dass auch Nahversorger trotz ihrer Resi-
lienz in wirtschaftlich unsicheren Zeiten
einem stetigen Wandel unterworfen sind,
wobei ESG-Faktoren sowohl auf Immobi-
lien- als auch auf Nutzerseite relevanter
werden. Der Trend zu Self-Service-Kas-

sen und Supermarkten mit Pick & Go-
Konzepten verstarkt den Bedarf

an UmbaumaBnahmen in Nahversor-
gungsimmobilien ebenfalls. ESG-Maf3nah-
men wie beispielsweise Green Leases,
also grune Mietvertrage, Gebaudezerti-
fizierungen, die Férderung recycelbarer
Verpackungen, die Nutzung erneuerbarer
Energiequellen oder das Schaffen einer
E-Ladesaulen-Infrastruktur gewinnen
zunehmend an Bedeutung im Einzelhan-
delsmarkt.
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+ Bundesweit steigende Mietpreise
im stadtischen sowie auch landlichen
Raum

» Mietanstieg im Neubau hoher als im
Bestand

* Quantitativer und qualitativer
Zusatzbedarf an Wohnraum aufgrund
von Zuwanderung, sinkender Haus-
haltsgréen und ESG-Anforderungen

Deutschland hat in den letzten zwei
Jahren eine erhebliche Zunahme der Zu-
wanderung erfahren, die allerdings nicht
ausschlie3lich auf die Fluchtlingszuwan-
derung zurtckzufihren ist. Insbesondere
stadtische Ballungsrdaume profitierten
nicht nur aus dem Ausland, sondern auch
aus dem Inland. Die Binnenmigration wird
hauptsachlich von jungen Menschen an-
getrieben, die in die Stédte ziehen, um
ein Studium aufzunehmen oder ihre be-
rufliche Laufbahn zu beginnen. Internati-
onal sind es vor allem dringend bendtigte
Fachkréafte, die auf die starke Nachfrage
der Arbeitgeber reagieren. In beiden Fal-
len dominieren oft kleine Haushalte die
aktuelle Wohnungsnachfrage, wahrend
groBere Haushalte aufgrund der vorteil-
haften Bestandsmieten im Vergleich zu

Einschatzung zu den
deutschen Immobilienmarkten
1. Halbjahr 2024

Neuvertragsmieten seltener umziehen.
Es ist zu erwarten, dass sich bei steigen-
den Wohnkosten die Nachfrage zuneh-
mend auf kleinere Wohnungen fokussiert,
was zu einer starkeren Differenzierung
der Mietpreise in Abhéngigkeit von der
Wohnungsgrofie fihren kdnnte. Auf der
anderen Seite konnte die vermehrte Nut-
zung von mobilem Arbeiten als Ausgleich
wirken und die Nachfrage nach Wohnun-
gen mit mehreren Rdumen steigern.

Bei der Entwicklung der Mietpreise
lasst sich beobachten, dass diese aktuell
regionsunabhéngig bundesweit stark an-
steigen. Jedoch ist die Dynamik innerhalb
der groften Stadte und deren Umland
hdher als in anderen Regionen. Ins-

Angebotsmieten nach Stadtekategorie

Q4 2023 (YoY)

e Medianmiete Neubau

Lehn & Partner, Miinchen

besondere die Top 7 zeigen eine starke
Mietpreisdynamik auf. Mieter sehen sich
jedoch auch im landlichen Raum ste-
tig steigenden Mietpreisen gegenuber.
Ebenso in Landkreisen, die nicht selbst
eine Grof3stadt darstellen und zudem
nicht direkt an eine Grof3stadt angren-
zen, sind die Mieten nur unwesentlich
schwécher gestiegen als beispielsweise in
den Kreisen, die direkt an eine der Top-
7-Stadte angrenzen.

Die einst relativ gleichméaBige Miet-
dynamik im Bestand und im Neubau wird
sich vorerst so nicht fortsetzen. Uber
alle kreisfreien Stadte fiel der Mietpreis-
anstieg im Neubau aktuell héher aus als
im Bestand. Auch kurz- bis mittelfristig
steigen die Neubaumieten, aufgrund
deutlich gestiegener Herstellungskosten,
stéarker als die Bestandsmieten.

Medianmiete Bestand

2
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Wohnungsmarkt
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Auch kurz- bis mittelfristig steigen die
Neubaumieten, aufgrund deutlich gestie-
gener Herstellungskosten, stdarker als die
Bestandsmieten.

Die Bundesregierung beabsichtigt
die Wiedereinflhrung der vor 34 Jahren
abgeschafften Wohngemeinnutzigkeit in
modifizierter Form, um die Schaffung von
mehr bezahlbarem Wohnraum zu fér-
dern. Das Kabinett hat hierzu eine ent-
sprechende Anderung im Jahressteuer-
gesetz 2024 beschlossen, die steuerliche
Vorteile fir Unternehmen, Vereine und
Stiftungen vorsieht, die Wohnungen unter
den ortslblichen Mietpreisen (Miet-
spiegel) anbieten. Das Bundesbauminis-
terium unter Leitung von Klara Geywitz
(SPD) rechnet damit, dass mindestens
100 Unternehmen deutschlandweit diese
Regelung nutzen werden. Des Weiteren
erklarte die Bundesbauministerin, dass
etwa 60 % der Haushalte in Deutsch-
land von der neuen WohngemeinnUtzig-
keit profitieren kdnnten. Anbieter von
gunstigem Wohnraum werden von der
Kérperschaftssteuer und Gewerbesteuer
befreit, was jahrliche Steuerentlastungen
pro Wohnung zwischen 1.000 und 2.000
Euro erméglichen kénnte. Die Reaktionen
auf dieses Vorhaben sind jedoch ge-
mischt. Die Wohnungswirtschaft begrufit
die Plane grundsatzlich, betont jedoch,
dass diese angesichts der erheblichen
Wohnungsnot bei weitem nicht ausrei-
chend seien. Zudem sind sich die Exper-

Lehn & Partner, Miinchen

Wohnungsmarkt

ten sicher, dass eine EinzelmaBnahme
deutlich zu wenig ist, um den aktuellen
Negativtrend zu stoppen.

Insbesondere Gefluchtete aus der Uk-
raine, die vermehrt Wohnungen nachfra-
gen, sowie rucklaufige Haushaltsgrofien
durften fir einen steigenden quantitati-
ven Zusatzbedarf an Wohnraum sorgen.
Auch qualitativer Zusatzbedarf sowie
ein hdherer Ersatzbedarf aufgrund von
ESG-Anforderungen erfordern steigende
Baufertigstellungszahlen. Jedoch wird
sich unter den aktuellen Rahmenbe-
dingungen der Trend einer zu niedrigen
Bautéatigkeit in den kommenden Jahren
fortsetzen und weiter verscharfen. Kurz-
und mittelfristig dirfte somit die Dynamik
steigender Mieten, insbesondere im Neu-
bau, weiter anhalten.
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« Anstieg der Ubernachtungen im auch flr das laufende Jahr zu erwarten
Vergleich zum Vorjahreszeitraum, ist. Als Ursachen fir das reale Umsatz-
insbesondere durch auslandische minus werden seitens des Deutschen
Gaste Hotel- und Gaststattenverbands (DEHO-
. Konfentration der Markenhotellerie GA) die hohe Preissensibilitat der Ver- Im Gesamtjahr
auf Ubernahmen und Umnutzungen braucher sowie Kostensteigerungen an- o
bestehender Gebaude gefuihrt. Als Reaktion auf die allgemeinen 2023 VerzeIChne
« Zunehmende Beliebtheit von Kostensteigerungen hat sich die durch- te DeutSChIand das
Serviced Apartments bei Hotel- schnittliche Zimmerrate bzw. Average H H
e Ap . 8 zweitbeste Touris-
betreibern Room Rate ARR (Logisumsatz / Anzahl R R .
der belegten Zimmer) deutschlandweit mUSJahr Selt Beg’nn
Im Gesamtjahr 2023 verzeichnete laut dem Hotelverband Deutschland (IHA) der AUfzeiChnungen

Deutschland das zweitbeste Tourismus-
jahr seit Beginn der Aufzeichnungen.
Auch zu Beginn des Jahres 2024 setzte
sich dieser positive Trend weiter fort.
Die Ubernachtungen von in- und aus-
l&ndischen Gésten lagen in den ersten
funf Monaten des Jahres 2024 um 3,3 %
hdher als im Vorjahreszeitraum. Insbe-
sondere der Zuwachs von Ubernachtun-
gen auslandischer Géaste war deutlich.
Der Umsatz im Gastgewerbe von Hotels
und sonstigen Beherbergungsunter-
nehmen liegt zwar insgesamt noch unter
dem Vorkrisenniveau von 2019. Allerdings
weisen die Sommermonate der vergan-
genen zwei Jahre eine Performance auf,
die dem Niveau von 2019 entspricht, was

erhoht. Die Geschéaftsreisetatigkeit hat
einen neuen Status Quo erreicht, da di-
verse Unternehmen Kosteneinsparungen
vornehmen und die Notwendigkeit von
Reisen genauer prifen und beschrénken.
Dies wird aktuell allerdings durch eine
steigende Zahl von Stadtetouristen auf-
gefangen.

Der deutsche Hotelmarkt durchlauft
derzeit eine Phase der strukturellen
Veranderung. Fur die Markenhotellerie
wie B&B, Motel One und Premier Inn,
die ihr Angebot ausweiten mdchte, stellt
der Mangel an geeigneten Immobilien

Auch zu Beginn des
Jahres 2024 setzte
sich dieser positive
Trend weiter fort.

Hotelmarkt
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In jiingster Vergangenheit konnten viele Ver-
tragsverldangerungen und Pachterhohungen
durch die Ubernahme von Ausbau- und Moder-
nisierungskosten erreicht werden.

jedoch eine bedeutende Herausforde-
rung dar. Neuentwicklungen sind selten,
was die Nachfrage auf Bestandsobjekte
verschérft. Hotelbetreiber sehen sich
dadurch gezwungen, auf Ubernahmen
und Umnutzungen zu setzen. In jlungster
Vergangenheit konnten viele Vertrags-
verlangerungen und Pachterhdéhungen
durch die Ubernahme von Ausbau- und
Modernisierungskosten erreicht werden.
Dadurch sind die Betreiber bereit, die
hohen Mietpreise zu zahlen, die hau-
fig Gber dem Vorkrisenniveau von 2019
liegen.

Bei der Umwandlung von beispielswei-
se Blros werden Serviced Apartments
fir Hotelketten sowie Projektentwickler
und Investoren zunehmend attraktiver.
Im Vergleich zu klassischen Hotels weisen
sie den Vorteil auf, dass sie durch digitale
Prozesse weniger Personal bendtigen
und baulich flexibler umgesetzt werden
kédnnen. Im Vergleich zu Hotels weisen
Serviced Apartments eine deutlich bes-
sere durchschnittliche Belegungsrate auf,
die auch auf die Zunahme von Shortstay-
Buchungen von einer bis sechs Nachten
zurlckzufihren ist. Die Fokussierung auf
Angebote fir kirzere Aufenthalte fihrt
zu Verénderungen in der Wettbewerbs-
landschaft.

Die Hotellerie steht vor Herausforde-
rungen, zu denen neben den allgemeinen
Preissteigerungen auch der Fachkréfte-
mangel zahlt. Derzeit bleiben ca. 40 %
der offenen Stellen unbesetzt, weil ge-
eignete Fachkréafte fehlen. Im Jahr 2024
werden jedoch Grof3ereignisse wie unter
anderem die Fuf3ball-Europameister-
schaft sowie einige Konzerte von Mega-
stars in Deutschland positive Impulse fir
die Hotellerie setzen. Gestitzt durch die
langfristig positiven Tourismusprognosen
bleiben die Hoteliers trotz des schwie-
rigen wirtschaftlichen Umfelds optimis-
tisch.

Hotelmarkt
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» Riickgang der Industrieproduktion

Destatis

gegeniiber dem Vorjahr, bedingt
durch negative Einfliisse im Bau-
gewerbe

» Belastete Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Industrie aufgrund hoher
Energiepreise

+ Erwartete verbesserte Abschrei
bungsmoéglichkeiten und neue Inves
titionsanreize durch geplantes
Dynamisierungspaket der Regierung

Konjunkturindizes fiir das Verarbeitende Gewerbe
(Jan 2019 = 100)

®
= 160
o
3 140
5
.g 120
© 100
35
L 80
O
©
5 60
)
= 40

2019 2020 2021 2022

Die Produktion in der energie-
intensiven Industrie ist weiterhin
unter Druck und weist eine deutlich
schwdchere Entwicklung auf als

die gesamte Industrie. Allerdings
zeichnet sich erstmals seit Anfang
2022 im bisherigen Jahresverlauf
ein positiver Trend ab.

Lehn & Partner, Miinchen

2023

Auftragsbestands-
index

Auftragseingangs-
index

Produktionsindex

05.2024

GemaB Angaben des Statistischen
Bundesamts verzeichnete die deutsche
Industrie im Mai 2024 einen Ruckgang
der Auftragseingange im Vergleich zum
Vormonat um 1,6 %. Im weniger volati-
len Dreimonatsvergleich belief sich der
Riuckgang auf 6,2 %. Dieser ist vor allem
auf einen Groflauftrag im Dezember
2023 zurtckzufihren. Unter Ausschluss
von Grof3auftragen gingen die Auftrage
im Dreimonatsvergleich lediglich um
0,8 % zurtck. Die Entwicklung der Auf-
tragsbesténde zeigt sowohl im Monats-
als auch im Jahresvergleich eine riick-
ldufige Tendenz. Diese Entwicklung ist,
wie bereits in den Vormonaten, mafigeb-
lich durch die Automobilindustrie beein-
flusst. In der jungsten Vergangenheit hat
sich die Lage fur die Unternehmen der
Automobilindustrie jedoch verbessert,
wie der ifo Knappheitsindikator belegt.
Demnach berichten nur noch rd. 7 %
der Unternehmen von Engpassen bei
Rohstoffen bzw. Vorprodukten. Die
Lieferketten im verarbeitenden Gewerbe

Industriemarkt
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haben sich demnach weiter entspannt,
sodass nur noch etwas mehr als 10 % der
Industrieunternehmen Schwierigkeiten
bei der Beschaffung von Rohstoffen

und Vorprodukten haben. Im April 2024
verzeichnete die Industrieproduktion ins-
gesamt einen Rlckgang von 3,9 % gegen-
Uber dem Vorjahresmonat. Im Monats-
vergleich ist ein Produktionsriickgang von
0,1 % zu verzeichnen, der insbesondere
auf negative Einflisse im Baugewerbe
zurlckzufihren ist. Die Produktion in der
energieintensiven Industrie ist weiter-
hin unter Druck und weist eine deutlich
schwéchere Entwicklung auf als die ge-
samte Industrie. Allerdings zeichnet sich
erstmals seit Anfang 2022 im bisherigen
Jahresverlauf ein positiver Trend ab.

Im internationalen Vergleich gelten die
Strom- und Erdgaspreise in Deutschland
als vergleichsweise hoch, insbesondere
im Vergleich zu den USA oder China, aber
auch im EU-Vergleich. Viele Stimmen aus
Industrie und Gewerkschaften sehen den
Industriestandort Deutschland gefahr-
det und fordern daher Ma3nahmen zur
Sicherung der Wettbewerbsfahigkeit.

Um diesen Forderungen nachzukom-
men, plant die Regierung das sogenannte
Dynamisierungspaket. Dieses zielt darauf
ab, die Abschreibungsmaoglichkeiten fur
Unternehmen zu verbessern und neue
Investitionsanreize zu schaffen. Mit Blick

Einschatzung zu den
deutschen Immobilienmarkten
1. Halbjahr 2024

Lehn & Partner, Miinchen

auf den klimaneutralen Umbau der Wirt-
schaft bleibt abzuwarten, inwiefern die
Energiepreise fur den Standort Deutsch-
land konkurrenzfahig werden kénnen.

Ein drohender Handelskonflikt zwi-
schen der EU und China zeichnet sich ab,
nachdem die EU-Kommission am 5. Juli
vorlaufige Strafzélle verhangt hat, um auf
die durch Subventionen wettbewerbs-
verzerrende Wertschoépfungskette bei
chinesischen Elektroautos zu reagieren.
Es wird beflrchtet, dass diese Zolle die
deutschen Automobilhersteller durch
mogliche Gegenmafinahmen Chinas
treffen kdnnten. Aber auch von den EU-
Mafinahmen selbst wéaren deutsche
Unternehmen betroffen, da sie zum Teil
in China flr den Export produzieren.
Eine endgliltige Entscheidung tber die
Z6lle wird im November erwartet.

Industriemarkt
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Auch im ersten Halbjahr 2024 setzte sich
die verhaltene Dynamik in der Logistik-

branche fort.

» Verhaltene Flachendynamik der
Branche Logistik/Industrie wegen

stagnierendem Bruttoinlandsprodukt

und mangelndem Angebot an ge-
eigneten Flachen

+ Deutschlandweit unterschied-
liche Mietpreisentwicklung, jedoch
grofitenteils Stabilisierung der
Spitzenmieten

» Zukiinftige Flachennachfrage von
Handelsunternehmen und Logistik-
dienstleistern geregelt, Stagnation

Deutschlandweit hat sich die Nachfra-
ge in der Logistikbranche im Gesamtjahr
2023 im Vergleich zum Vorjahr deutlich
moderater entwickelt. Auch im ersten
Halbjahr 2024 setzte sich die verhaltene
Dynamik fort. Grundsatzlich kann von
einer engen Korrelation der Logistik-
flachennachfrage mit der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung ausgegangen
werden. So haben das stagnierende
Bruttoinlandsprodukt, die ricklaufigen
Transportvolumina im Guterverkehr und
damit auch das regressive Logistikmarkt-
volumen sowie das mangelnde Angebot
an geeigneten Flachen ebenfalls zu einem
Rickgang des Flachenumsatzes bei-
getragen.

Die Entwicklung der Spitzen- und
Durchschnittsmieten verlief regional
unterschiedlich. Die in jlingster Ver-
gangenheit zu beobachtenden starken
Mietsteigerungen verloren bereits in den
vergangenen Quartalen sowie insbeson-

dere im zweiten Quartal 2024 deutlich an
Dynamik. Wahrend lediglich in vier von 19
Markten ein Anstieg der Spitzenmieten im
Vergleich zum Vorquartal zu verzeichnen
war, blieben in 14 Regionen die Spitzen-
mieten stabil und in Bremen kam es sogar
zu einem RUckgang, der hauptsach-

lich auf die gedrosselte Produktion des
Automobilherstellers Mercedes-Benz in
seinem Werk in Bremen zurtckzuflhren
ist.

In einer im Fruhjahr veréffentlichten
Studie des Fraunhofer-Instituts fir Inte-
grierte Schaltungen IIS wurden hier-
zu die 40 gréfiten Nutzer von Logistik-
flachen in Deutschland befragt. Die
Studie zeigt, dass der o. g. Rlickgang des
Flachenumsatzes branchenspezifisch
unterschiedlich zu bewerten ist. Die
Analyse fokussiert sich dabei auf eine
Prognose bis 2028 und illustriert, dass
der Flachenumsatz bei Nutzern aus der
Industrie tendenziell eher stagniert.
Demgegenlber verantworten die bereits
jetzt dominanten Handelsunternehmen
und Logistikdienstleister zukunftig eine
noch gréfere Dynamik in der Flachen-

Lehn & Partner, Miinchen

nachfrage. Die weitere Entwicklung des
Flachenumsatzes hangt in weiten Teilen
von der konjunkturellen Erholung ab, die
sich traditionell erst mit Verzégerung

in den Zahlen niederschlagt. Positive
Effekte kbnnten von weiteren Zinssen-
kungen ausgehen. Die Flachennachfrage
soll bis 2028 wieder sukzessive ansteigen,
allerdings werden die hohen Flachenum-
satze der stark expansiven Coronajahre
2021 und 2022 geméf der Studienprog-
nose und der Einschatzung von weiteren
Marktbeobachtern nicht mehr ohne
weiteres erreicht. Als Flachennachfrage-
treiber werden branchentbergreifend
Resilienz, héhere Sicherheitsbestande,
resultierend aus sichereren Lieferketten,
sowie ESG-Kriterien, die die Berucksich-
tigung energieeffizienter Logistikflachen
vorsehen, genannt. Demgegenuber steht
der demografische Wandel, der mit einer
ricklaufigen Zahl an Konsumenten ein-
hergeht. Auch Kostensteigerungen durch
Zinsen, Material und Mietpreise dampfen
die Logistikleistung und somit die Bran-
chenentwicklung.

Logistikmarkt
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Die Flachennachfrage soll bis 2028 wie-
der sukzessive ansteigen, allerdings wer-
den die hohen Flachenumsdtze der stark
expansiven Coronajahre 2021 und 2022
nicht mehr ohne weiteres erreicht.

Logistikflaichenumsatz und Fertigstellungen Deutschland

H2 Q4 Q3

Q2
—

Q1 Fertiggestellte Logistikflache
—

2019

2020 2021 2022

Bei der zuklnftigen Wahl eines kon-
kreten Logistikstandorts zeigten sich
innerhalb der befragten Branchen Unter-
schiede. So sind Unternehmen aus der
B2C-Konsumguterindustrie bereit, bis
zu 100 Kilometer vom Wunschstandort
abzuweichen. Im Einzelhandel hingegen
sind die Streckenkosten wichtiger als die
Flachenpreise, weshalb die Nahe zu den
Ballungsraumen von hoher Wichtigkeit
bleibt. Es besteht weiterhin eine Dis-
krepanz zwischen besonders gefragten
Logistikregionen und dem tatséchlichen
Flachenangebot. Geeignete Logistik-
grundstlcksflachen sind in den Metropol-
regionen kaum noch verflgbar. Folglich
nimmt die Akzeptanz, vom Standort abzu-

2023 2024*

weichen, aufgrund der infrastrukturellen
Gegebenheiten in den Ballungsrdumen
zu, wodurch eine verstarkte Nachfrage
nach Flachen in peripheren Lagen ent-
steht. Insbesondere Gemeinden zeigen
sich bei der Ausweisung neuer Flachen
fur Logistikunternehmen zurlickhaltend.
Dadurch gewinnen Refurbishments, also
Instandsetzungen, und Neubauprojekte
auf attraktiven, gut angebundenen und
bereits logistisch genutzten Bestands-
flachen an Bedeutung. In Deutschland
entsprechen ca. 57 % der Industrie-
und Logistikimmobilien nicht mehr den
aktuellen Standards, da sie alter als zehn
Jahre sind. Vor dem Hintergrund, dass
Nutzer ihre ESG-Ziele erreichen wollen,
besteht ein gewisser Sanierungsdruck,
der sich mit zunehmender Regulierung
noch weiter erhéhen dirfte.

Logistikmarkt
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« Unverandert zuriickhaltende
Investitionstatigkeit

» Steigender Verkaufsdruck infolge
zunehmender Mittelabfliisse diverser
Fonds

+ Keine signifikante Erholung im
Jahresverlauf 2024 erwartet

Das schwierige Marktumfeld sorgte im
ersten Halbjahr 2024 flr eine im lang-
jahrigen Vergleich unterdurchschnittliche
Aktivitat am gewerblichen Investment-
markt Deutschlands. Hieran konnte
auch die durch die EZB vorgenommene
Zinssenkung nichts andern, da diese auf-
grund der zuvor herrschenden Rhetorik
der EZB erwartet und damit bereits
eingepreist war. Dennoch zeigten sich
gerade im Verlauf des zweiten Quartals
moderate Anzeichen einer Erholung.
Zwar dominieren weiterhin Transaktionen
im kleinteiligen Bereich, doch gleichzeitig
nahm die Anzahl der groBvolumigen Deals
im Vorjahresvergleich leicht zu, wodurch
auch das erzielte Volumen etwas zulegte.
Unverandert fehlen allerdings grof3volu-

Einschatzung zu den
deutschen Immobilienmarkten
1. Halbjahr 2024
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Das schwierige Marktumfeld
sorgte im ersten Halbjahr 2024
fiir eine im langjéahrigen Ver-
gleich unterdurchschnittliche
Aktivitat am gewerblichen In-
vestmentmarkt Deutschlands.

mige Portfolio-Deals. Dies ist ebenso eine
Folge der Zurlckhaltung institutioneller
Investoren als Kaufergruppe, da diese
bestimmte Anlageziele verfolgen und
unter den gegebenen Rahmenbedingun-
gen Alternativen bevorzugen. So treten
beispielsweise offene Immobilienfonds,
um Liquiditat zu schaffen, zunehmend
als Verkaufer statt als Kaufer auf. Aktivs-
te Kaufergruppen sind weiterhin Family
Offices, private Anleger und im zweiten
Quartal auch die 6ffentliche Hand, die
aktuell den gewerblichen Wohninvest-
mentmarkt dominiert.

In Bezug auf die Verteilung der Asset-
klassen hat sich das Bild der Vorquartale
manifestiert. So zeigt sich insgesamt
eine sehr heterogene Aufteilung und
Buroimmobilien werden aufgrund der

Spitzenrenditen Q2 2024
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6%
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*aggregiert Uber Top-7,
BIIS Research (NAR)
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Handel DE*
Fachhandel DE

Unsicherheiten auf den Nutzermérkten
nur noch sehr selektiv nachgefragt. Die
beiden am stérksten nachgefragten

Assetklassen waren Wohnen und Logistik,

wobei das Wohnsegment aufgrund eines
schwachen Jahresstarts im Halbjahres-
vergleich starkere Einbufen verbuchte.
Der Logistiksektor hingegen legte um ca.
60 % zu und steigerte damit seinen An-
teil deutlich. Eine Zunahme der Aktivitat
auf geringem Niveau wird auf3erdem bei
den Hotel- und Gesundheitsimmobilien
sowie bei den Mixed-Use-Immobilien
genannt. Das Einzelhandelssegment zeigt
sich insgesamt robust, wobei der Fokus
weiterhin vor allem auf Nahversorgern,
Discountern und Fachmarkten liegen
durfte.

Logistik DE*
Fachmarktzentrum DE

..................

2021

2022

2023 2024
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Zwar haben sich die Finanzierungs-
zinsen mittlerweile stabilisiert, doch
ist die Preisfindungsphase in vielen
Segmenten weiterhin nicht abge-

schlossen.

Insgesamt prasentiert sich der Invest-
mentmarkt trotz der vermeldeten Zunah-
me in einigen Segmenten weiterhin stark
unterkihlt. Zwar haben sich die Finanzie-
rungszinsen mittlerweile stabilisiert, doch
ist die Preisfindungsphase in vielen Seg-
menten weiterhin nicht abgeschlossen.
Dies zeigt sich auch an den veréffentlich-
ten Maklerrenditen, die zwar im zweiten
Quartal Uberwiegend stabil vermeldet
wurden, jedoch je nach Marktbeobachter
und Segment in einer vergleichsweise
grof3en Spanne liegen. Dies beweist, dass
aufgrund der geringen Anzahl an Verkdu-
fen eine transaktionsbasierte Evidenz in
einigen Bereichen aktuell weiterhin nicht
gegeben ist. Eine tatsachliche Aussage
Uber die Hohe der Preisrlickgénge bzw.
Renditeanstiege kann damit erst in den
kommenden Monaten getroffen werden.

Renditespread
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*@ NAR der Top-7, BIIS Research
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Abzuwarten bleiben in dieser Hinsicht
vor allem die Entwicklung der Leitzinsen
sowie der Spread der Immobilienrenditen
zur Staatsanleihe. Aktuell wird aufgrund
der weiterhin Uber dem Inflationsziel von
2 % liegenden Teuerungsrate mit keinen
signifikanten Zinsschritten gerechnet.
Diese Stabilisierung kénnte sich positiv auf
das Investitionsumfeld auswirken. Auch
ein gestiegener Verkaufsdruck kénnte in
der zweiten Jahreshélfte zu einer Be-
schleunigung der Investitionstéatigkeiten
fihren. Hierzu zahlt das Auslaufen von
Finanzierungen aus der Niedrigzinsphase
sowie scheiternde Prolongationen. Doch
auch bei Fonds, die mit Mittelabfllssen
zu kdmpfen haben, durfte - sollten diese
weiter zunehmen - der Verkaufsdruck
weiter steigen.

10-jahrige
Staatsanleihe DE

Burospitzen-
renditen DE*

\\
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2023
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Alle Rechte vorbehalten. Auszlge durfen
unter Angabe der Quelle ,Lehn & Partner
Research™ verwendet werden. Umfang-
reichere Vervielféltigungen, Verdffent-
lichungen und Weitergabe von Inhalten
an Dritte in jeglicher Form sind grund-
sétzlich nur mit vorheriger schriftlicher
Genehmigung und nur mit Angabe der
Originalquelle gestattet. Ausgenommen
ist die Verwendung des Marktberichtes
oder Teile davon fur Vermarktungspros-
pekte; hier ist ausnahmslos die vorherige
schriftliche Einwilligung einzuholen. An-
sprechpartner ist die Projektleitung.
Dieses Dokument wurde ausschlielich zu
Informationszwecken erstellt und stellt
nicht unbedingt eine vollstandige Analyse
der erdrterten Themen dar. Er stutzt sich
auf Quellen, die flr zuverlassig erachtet
wurden.
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Diese Quellen wurden jedoch nicht un-
abhéangig Uberpruft und kénnen nicht
garantieren, dass die Informationen in
diesem Dokument richtig oder voll-
stadndig sind. Die in diesem Dokument
geduBerten Ansichten spiegeln unsere
Einschatzung zum gegenwartigen Zeit-
punkt wider und kénnen ohne vorherige
Ankiindigung geéndert werden. Zukunfts-
gerichtete Aussagen beinhalten bekannte
und unbekannte Risiken und Ungewiss-
heiten, die dazu fuhren kdnnen, dass

die kinftigen Realitaten wesentlich von
unseren Prognosen abweichen kénnen.
Der Rat, den wir in bestimmten Situa-
tionen geben, kann von den gedufBlerten
Ansichten abweichen. Investitions- oder
andere Geschéaftsentscheidungen sollten
nicht allein auf der Grundlage der in
diesem Dokument geaufBerten Ansichten
getroffen werden.
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