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Die Coronavirus-Pandemie hat nicht nur die Finanzmirkte,
sondern mehr und mehr auch das 6ffentliche Leben in vielen
Teilen der Welt fest im Griff. Inzwischen ist klar, dass die
Ausbreitung von COVID-19 nicht mehr verhindert, sondern
lediglich verzdgert werden kann. Zweifellos wird das Virus
auch an den deutschen Immobilienmérkten seine Spuren
hinterlassen. Erste Auswirkungen kénnen wir bereits
beobachten, etwa in Form verschobener Transaktionen.
Angesichts der Tréagheit der Markte und der geringen
Datendichte diirften die meisten Folgen aber erst langsam
und mit zum Teil erheblicher zeitlicher Verzégerung sichtbar
werden. Welche Folgen konkret eintreten und vor allem
welches Ausmaf} diese annehmen, ist sehr stark vom weiteren
Verlauf der Virusausbreitung abhéngig und wegen der
komplexen Wirkungsketten schwer vorherzusehen. Dennoch
oder gerade deshalb wollen wir einen Orientierungsrahmen
abstecken und mogliche Auswirkungen sowohl in der

kurzen als auch in der langen Frist benennen, auch auf Basis
unserer Beobachtungen in den asiatischen Mérkten und in
Italien. Es handelt sich um eine Momentaufnahme, die wir
gegebenenfalls zu einem spéteren Zeitpunkt anpassen.

Kurzfristige Auswirkungen

Folgende Auswirkungen sind bereits eingetreten bzw. sind
unmittelbar zu erwarten:

Am frithesten und nach jetzigem Stand der Dinge

auch am stédrksten betroffen ist der Hotelsektor. Die
Auslastungsquoten sind vor allem an Messestandorten
deutlich riickldufig und angesichts der in den meisten
Bundesldndern erlassenen Verbote von Veranstaltungen
ab einer gewissen Teilnehmerzahl erscheint eine baldige
Erholung unwahrscheinlich. Da manche Veranstaltungen
lediglich verschoben werden, ist sicherlich nach
iiberstandener Corona-Krise mit einem gewissen
Nachholeffekt zu rechnen. Trotzdem sind selbst bei ,,mildem*
Verlauf erhebliche Umsatzeinbufien und ohne staatliche
Unterstiitzung auch Insolvenzen zu erwarten.

Selbiges gilt fiir den Einzelhandel, vor allem in touristischen
Lagen. Ebenfalls starke Umsatzeinbufien diirften Geschifte
und gastronomische Einrichtungen in Bahnhéfen und
Flughidfen verzeichnen

und die Folgen

Auch Flexible Workspaces diirften bereits eine geringere
Auslastung aufweisen, vor allem in Bezug auf ihre
Veranstaltungrdume. Mit einem existenzbedrohenden
Ausmafd rechnen wir hier aber erst bei deutlich steigender
Zahl der Infizierten und einem ldnger anhaltenden
Epidemieverlauf.

Die Immobilieneigentiimer spiiren die oben beschriebenen
Entwicklungen im Falle umsatzgebundener Mieten bzw.
Pachten unmittelbar. Dariiber hinaus rechnen wir mit
Mietreduzierungs- bzw. Stundungsgesuchen besonders
betroffener Nutzer.

An den Vermietungsmérkten gehen wir
nutzungsarteniibergreifend davon aus, dass
Anmietungsentscheidungen wegen der Unsicherheit {iber
die weitere wirtschaftliche Entwicklung sowie bestehender
Reisebeschrinkungen teilweise vertagt werden. Messbar
niederschlagen wird sich das aber wohl erst in den
Umsatzzahlen fiir das 2. Quartal.

Auch am Investmentmarkt diirften sich Transaktionen
aufgrund eventueller Reisebeschrinkungen der
Vertragspartner sowie erhdhter Unsicherheit verzdgern. Die
Verwerfungen an den Finanzmérkten haben gegenldufige
Effekte auf die Immobilieninvestmentmaérkte. Einerseits

sind Anleiherenditen und Zinsen gesunken, wodurch
Immobilien nochmals an relativer Attraktivitit gewonnen
haben. Andererseits hat der Kursrutsch an den Borsen die
Immobilienquote in Multi-Asset-Portfolios steigen lassen —
moglicherweise {iber die Zielquote hinaus. Wir rechnen jedoch
nicht damit, dass hierdurch kurzfristig Immobilienverkdufe
ausgelost werden. Vielmehr diirften die Investoren zunéchst
abwarten, wie sich die Mirkte in den kommenden Monaten
entwickeln. Wihrenddessen ist die Risikoaversion noch hther
als zuletzt, was sich an den Immobilienmérkten in einen
stirker ausgeprédgten Core-Fokus und eine entsprechende
Renditespreizung zwischen Core und anderen Risikoklassen
iibersetzt.

Mittelfristige Auswirkungen

Fiir den weiteren Jahresverlauf gibt es im Wesentlichen zwei
Szenarien. Im giinstigeren Szenario erreicht die Zahl

der weltweit Infizierten in den kommenden Wochen
ihren Gipfel, um dann abzuflachen. Fiir die Konjunktur
ergibe sich dann ein U-Verlauf, das heif3t ein rasches
Einbrechen der wirtschaftlichen Aktivitit, gefolgt von

66 Zweifellos wird das Virus auch an den deutschen Immobilienmirkten seine
Spuren hinterlassen. Erste Auswirkungen konnen wir bereits beobachten, etwa in
Form verschobener Transaktionen. Angesichts der Trigheit der Mirkte und der
geringen Datendichte diirften die meisten Folgen aber erst langsam und mit zum
Teil erheblicher zeitlicher Verzogerung sichtbar werden. 99

savills

Hilfreiches
Material zum
Coronavirus

FAQs vom
Robert-Koch-
Institut

Weltkarte
der WHO zur
Verbreitung des
Virus

[J

\

Podcast vom
NDR mit Virologe
Christian Drosten


https://www.rki.de/SharedDocs/FAQ/NCOV2019/FAQ_Liste.html
https://www.rki.de/SharedDocs/FAQ/NCOV2019/FAQ_Liste.html
https://www.rki.de/SharedDocs/FAQ/NCOV2019/FAQ_Liste.html
https://www.ndr.de/nachrichten/info/podcast4684.html
https://www.ndr.de/nachrichten/info/podcast4684.html
https://www.ndr.de/nachrichten/info/podcast4684.html
https://experience.arcgis.com/experience/685d0ace521648f8a5beeeee1b9125cd
https://experience.arcgis.com/experience/685d0ace521648f8a5beeeee1b9125cd
https://experience.arcgis.com/experience/685d0ace521648f8a5beeeee1b9125cd
https://experience.arcgis.com/experience/685d0ace521648f8a5beeeee1b9125cd
https://www.savills.de/marktforschung/

COVID-19 und die Folgen

Swir glauben, dass die Pandemie in vielerlei Hinsicht jenen Wandel beschleunigen
konnte, den die Digitalisierung in den letzten Jahren bereits eingeleitet hat. Viele
der digitalen Technologien haben die Menschen in die Lage versetzt Interaktionen
online durchzufiihren, die davor nicht ohne menschlichen Kontakt auskamen.
Nun zwingt das Coronavirus die Menschen dazu, diese Moglichkeiten zu
nutzen. Zumindest erhoht es den Anreiz, auf menschlichen Kontakt zugunsten
der Online-Interaktion zu verzichten. Insofern konnte das Coronavirus als
Digitalisierungsbeschleuniger wirken und auch an den Immobilienmirkten
Prozesse geradezu ,vorspulen“, die bislang langsam abliefen. 9

einer kurzen Talsohle und einer ziigigen Erholung inklusive
Nachholeffekten. In diesem Fall wéren die Auswirkungen
auf die deutschen Immobilienmarkte begrenzt. Zwar
wiirden die oben beschriebenen kurzfristigen Effekte fiir
einige Zeit Bestand haben, wéren aber im Wesentlichen
tempordrer Natur, zumal die Bundesregierung bereits
stiitzende fiskalpolitische Mafinahmen verabschiedet

hat und im Bedarfsfall wohl noch weitere Mafinahmen
beschlieflen wiirde. Gleichwohl rechnen wir auch in diesem
Szenario mit einem etwas hoheren Mietausfallrisiko {iber
alle gewerblichen Nutzungsarten hinweg, vor allem in den
besonders betroffenen Segmenten. Manche Geschéftsmodelle
sind selbst gegeniiber einem kurzen Nachfrageeinbruch nicht
resilient genug. Die Risikoprdmien bei den Renditen wiirden
auch in diesem Szenario vermutlich zunichst auf einem
etwas hoheren Niveau als zuletzt verharren. Die temporare
Unsicherheit diirfte sich zudem negativ auf die Verfiigbarkeit
von Fremdkapital auswirken. Dadurch, dass bereits jetzt
Abschliisse an den Investment- und Vermietungsmarkten
verschoben werden und sich somit das gesamte
Transaktionsgeschehen nach hinten verschiebt, rechnen wir
fiir das laufende Jahr mit geringeren Flichenumsétzen und
Transaktionsvolumina.

Im zweiten, ungiinstigeren Szenario steigt die Zahl der
Infizierten auch in den nichsten Monaten weiter an und
erreicht erst in der zweiten Jahreshélfte ihren Gipfel.
Eine weltweite Rezession wire dann kaum zu vermeiden.

Fiir die Immobilienmérkte wiirde dies in allen Segmenten
voraussichtlich deutlich sinkende Nachfrage, Flichenumsitze
und Mieten sowie steigende Leerstidnde bedeuten. Auch

die Nachfrage an den Wohnungsmérkten wire in diesem
Szenario wegen steigender Arbeitslosigkeit bzw. sinkender
Einkommen negativ betroffen. Am Investmentmarkt wiirden
die Transaktionsvolumina sinken, weil erhchte Risikoaversion
auf steigende Marktrisiken trdfe und Fremdkapital nur

noch eingeschrédnkt zur Verfiigung stiinde. Die riickldufige
Nachfrage triife auf steigende Verkaufsbereitschaft und die
Anfangsrenditen wiirden steigen.

Langfristige Auswirkungen

Die Corona-Krise konnte Folgen weit iiber ihr Ende
hinaus haben - wann auch immer sie {iberstanden sein wird.
Bereits jetzt beeinflusst sie das Verhalten von Menschen

und je ldnger sie das tut, desto wahrscheinlicher werden aus
diesen Verhaltensweisen Gewohnheiten, die die Pandemie
iiberdauern. Wir glauben, dass die Pandemie in vielerlei
Hinsicht jenen Wandel beschleunigen konnte, den die
Digitalisierung in den letzten Jahren bereits eingeleitet

hat. Viele der digitalen Technologien haben die Menschen

in die Lage versetzt Interaktionen online durchzufiihren,
die davor nicht ohne menschlichen Kontakt auskamen.
Nun zwingt das Coronavirus die Menschen dazu, diese
Méoglichkeiten (intensiver) zu nutzen - selbst jene, die
das bislang nicht getan haben. Zumindest erhoht es den
Anreiz, auf menschlichen Kontakt zugunsten der Online-
Interaktion zu verzichten. Insofern kdnnte das Coronavirus
als Digitalisierungsbeschleuniger wirken und auch an
den Immobilienmérkten Prozesse geradezu ,,vorspulen®,
die bislang langsam abliefen. Hierzu z&hlt zum Beispiel
die Umsatzverschiebung vom stationdren zum digitalen
Einzelhandel.

Schneller als bislang zu erwarten war, konnte der
Flachenbedarf stationdrer Einzelhdndler sinken. An
alternativen Nutzungen wird es nicht mangeln - daran diirfte
auch Corona nichts dndern. Eine solche alternative Nutzung
konnten, mehr als ohnehin schon, Flexible Workspaces sein.
Jedenfalls beschert uns die Corona-Krise das womdglich
umfangreichste Home-Office-Experiment der Geschichte.
Nun konnte es sein, dass sowohl Arbeitnehmer als auch
Arbeitgeber dieses Experiment anschlieflend fiir gescheitert
erkldren. Fiir wahrscheinlicher halten wir es aber, dass

damit durchaus auch (iiberraschend) positive Erfahrungen
gesammelt werden. Da sich zugleich jedoch die wenigsten
Wohnungen als ideale Arbeitsumgebung erweisen diirften,
riicken wohnortnahe Flexible Workspaces noch stédrker in
den Fokus. In diesem Zuge gewinnen Videokonferenzen

und andere webbasierte Werkzeuge der Zusammenarbeit
vermutlich stark an Bedeutung. Zusammen mit Online-
Shopping, E-Learning, E-Gaming und so weiter treibt dies den
Datenverkehr in neue Héhen und kénnte Rechenzentren auf
die Landkarte institutioneller Investoren katapultieren.

Wihrend die Corona-Krise die Zeit wahrscheinlich in vielen
Bereichen vorspult, konnte sie sie in anderen Bereichen
aber auch zuriickspulen. Schon jetzt hat sie offengelegt,

wie anfillig die weltweiten Lieferketten sind, wenn sie von
einem einzigen Land - in diesem Fall China - abhingig
sind. Sie sind auch deshalb so abhidngig, weil das seit einigen
Jahrzehnten vorherrschende Just-In-Time-Konzept mit der
Corona-Krise vor eine nicht zu bewiltigende Herausforderung
gestellt wurde. Beides, die Rolle der verldngerten Werkbank
Chinas fiir die Welt und das Just-In-Time-Konzept,
konnten infolge der Corona-Krise dauerhaft in Frage
gestellt werden. Ersteres konnte dazu fithren, dass wieder
mehr Produktionskapazitdten in Deutschland angesiedelt
werden. Letzteres konnte fiir einen stark steigenden
Lagerfldchenbedarf sorgen - nicht nur hierzulande.
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