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ie grolBe Mdarz-Panik an den Fi-
nanzmdrkten war im April gltck-
licherweise Uberstanden. Die

Aktienmarkte sind in den ver-
gangenen Wochen nach einer technischen
Erholung von knapp 30% von ihren Tiefstan-
den in eine (volatile) Seitwdartsrange einge-
schwenkt. Unterstltzt wurde dies durch die
massiven Zentralbank- und Fiskalpakete, die
weltweit bereits mehr als das 4-fache des
Volumens erreicht haben, als die Hilfspakete
nach der Finanzkrise 2008/2009. Das Wie-
deranfahren von weiten Teilen der chinesi-
schen (Produktions-)Wirtschaft und erste
Lockerungen der Lockdown-MalR3nahmen in
Europa verbesserte die Stimmung der Inves-
toren zusatzlich. Es zeichnet sich alb, dass die
Wirtschaftsleistung in Europa im Jahr 2020
mit einer eventuell knapp zweistelligen Pro-
zentzahl sinken wird (Weltwirtschaft mind.
-3,0%). Eine moderatere Entwicklung setzt
jedoch voraus, dass sich die Ansteckungs-
zahlen weiter abschwdchen und eine zwei-
te Infektionswelle vermieden werden kann.
Hilfreich wdren wirksame Medikamente, die
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In schwierigen Zeiten kommt es
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Verunsicherung an

den Finanzmarkten
bleibt

einen schweren Verlauf von Covid 19 erfolg-
reich bekampfen. Ein Impfstoff ldsst wahr-
scheinlich bis Anfang 2021 auf sich warten.
Deshalb ist damit zu rechnen, dass die Wirt-
schaft auf ldngere Zeit Beschrdankungen un-
terworfen sein wird - gerade etwa mit Blick
auf Tourismus, Gastronomie, Gro3veranstal-
tungen. Die Hoffnung auf einen groBen Auf-
holprozess der Wirtschaftsleistungen in 2021
bleibt.

In Europa wird das Sentiment zusatzlich durch
die Uneinigkeit der EU-Lander hinsichtlich der
Finanzierung der massiven Finanzhilfen far
Europas Suden (,Corona-Bonds”) beeintrdach-

tigt. Dabei haftet die Gemeinschaft bereits
jetzt Uber Target-Salden, ESM-Kredit-Linien
oder die massiven Anleihenkdufe der Euro-
pdischen Zentralbank EZB, die derzeit quasi
im Alleingang den italienischen Staatshaus-
halt finanziert. Deshalb ware es gut, wenn sich
die Regierungschefs zu eindeutigen Signa-
len der Solidaritat durchringen kéonnten. Eine
Euro-Krise 2.0 wdare das Letzte, was Europa
braucht.

Zudem ist das strikte Festhalten der briti-
schen Regierung am Brexit-Datum 31.12.2020
im Umfeld der immensen Belastung durch die
Corona-Krise nicht nachvollziehbar. Die Zeit
fur vernunftige Regelungen zu einem umfas-
senden Handels- und Partnerschaftsabkom-
men mit der EU wird nicht reichen - weitere
negative Auswirkungen wdren die Folge.
Spannende Zeiten liegen vor uns. Zwar bleibt
in diesen unsicheren Zeiten eine defensivere
Ausrichtung in der Kapitalmarkt-Strategie an-
geraten, aber dennoch sollte der Blick in den
ndchsten Monaten den sich bietenden Chan-
cen nicht allzu fest verschlossen bleiben.

ELLWANGER.GEIGER IST FUR SIE DA

Die Corona-Pandemie ist in diesen Tagen das
alles beherrschende Thema - weltweit und
natUrlich auch in unserem Privatbankhaus.

Ein Grof3teil unserer Kollegen und Kolleginnen
arbeitet nach wie vor im Home Office. Auch
dort stehen uns alle technischen Systeme
und Kommunikationsmaoglichkeiten zur Ver-
fugung, damit wir mit Innen, unseren Kunden,
in stindigem Kontakt bleiben. Denn gerade
in schwierigen Zeiten ist der Meinungsaus-
tausch zu Vermogens- und Finanzierungsfra-
gen ganz besonders wichtig.

Trotzdem kénnen Telefonate und Videokonfe-
renzen das persodnliche Gesprdch nicht voll-
stdndig ersetzen. Wir freuen uns deshalb sehr,
wenn wir uns bald wieder persdnlich begeg-
nen. Bei Ihnen zu Hause oder im Bankhaus.
Fur die erforderlichen HygienemaBnahmen
haben wir gesorgt.
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Immobilienmarkte - Auswirkungen der Covid-19-Pandemie

n den letzten Jahren waren Immobilien
des Anlegers liebstes Kind, was sich in
ungebremsten Preisanstiegen fur die-
se Assetklasse niederschlug. Die Preis-
anstiege waren Uber nahezu alle Segmen-
te des Immobilienmarktes zu beobachten.
Insbesondere Wohnimmobilien zeigten Jahr
fur Jahr teilweise zweistellige Wertzuwachs-
raten. Entgegen der demographischen Er-
wartung von vor 10 Jahren entvolkerte sich
Deutschland nicht. Das Gegenteil war der
Fall, die Bevolkerungszahl wuchs durch Zu-
wanderung an und der Trend zur Urbanisie-
rung zog viele Menschen in die Nahe ihrer
Arbeitsplatze. In fast allen Metropolen wur-
de Wohnraum knapp. Sowohl! die Kaufprei-
se als auch die Mieten stiegen steil an. Zu
Jahresbeginn 2020 wurde eine Fortsetzung
dieses Trends erwartet, zwar nicht in unge-
bremstem Verlauf, aber eine Konsolidierung
auf hohem Niveau war das Mindeste der Er-
wartungen. Nun hat sich seit Mitte Februar
die Welt gewandelt. Die Covid-19-Pandemie
(,Corona”) und die Shutdown-MaBnahmen
bringen die schdrfste Rezession seit des
zweiten Weltkriegs mit sich. Viele stellen sich
die Frage, was das fur Folgen fur die Wirt-
schaft, verschiedene Anlagemdoglichkeiten
und Zukunftsaussichten haben wird. Fur den
Immobiliensektor ist dies ebenso schwie-
rig vorherzusagen, wie fur andere Bereiche
der Wirtschaft. Beispielhaft betrachten wir
im Folgenden die drei wichtigsten Sektoren
Wohn-, BUro- und Einzelhandelsimmobilien.

Wohnimmobilien

ohnimmobilien sind wohl das

Immobiliensegment, das uns

alle am meisten tangiert. Die

damit verbundenen laufen-
den Kosten sind unterschiedlich, in Abhdan-
gigkeit davon, ob im eigenen Heim oder zur
Miete gelebt wird. Der Einfluss der aktuel-
len Corona-Krise ist auf den Mietsektor zu-
ndchst groBer, sowohl fur Mieter als auch de-
ren Vermister. Aufgrund des dramatischen
Anstieges der Kurzarbeit und der Arbeitslo-
senzahlen ist zu erwarten, dass Mieter mit
Mietzahlungen in RUckstand geraten. Zu die-
sem Zweck hat die Regierung eine Regulie-
rung zum Schutz der Mieter verabschiedet,
nach welcher keinem Mieter geklUndigt wer-
den darf, der aus corona-bedingten Grin-

den (Gefahrdung des Lebensunterhalts) sei-
ne Miete aktuell nicht zahlen kann. Zundchst
kénnen Mieten bis zum 30. September ge-
stundet werden. Erst wenn nach zwei Jahren
nicht nachgezahlt wurde, kann eine Kindi-
gung erfolgen. Einer Umfrage der Deutschen
Presseagentur nach ist das aktuell noch kein
allzu groRRes Problem, da nur rund 6% aller
Mieter derzeit Schwierigkeiten haben, ihre
Miete aufzubringen. Allerdings durfte sich
diese Zahl erhohen, je langer die Beeintrdch-
tigungen durch die Covid-19-Pandemie an-
dauern. Die Deutsche Wohnen AG, einer der
groften Vermister Deutschlands, hat einen
Fonds in Hohe von 30 Mio. € in Aussicht ge-
stellt, der fur solche Mietausfalle in ihrem
Bestand Ausgleich schafft. Dafur sollen Ak-
tiondre auf 10 ct ihrer Dividende verzichten,
was ein schbnes Zeichen der Solidaritat dar-
stellen wirde.

Ein groBeres Problem des Wohnimmobili-
ensektors durfte sein, dass die Fertigstel-
lungszahlen krisenbedingt in diesem Jahr
einbrechen werden. Die sowieso schon be-
stehenden Engpdsse in den Baudmtern
erschweren die Genehmigungsprozesse
und der Fachkraftemangel wird sich eben-
so verscharfen. Logistikketten sind auch
im Immobiliensektor gestort und fuhren zu
Verzdgerungen. Die Nachfrage nach neuen
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Wohnungen und Hdausern durften aus psy-
chologischen Grinden zurlckgehen, da die
Unsicherheit Uber berufliche Aussichten und
die Existenzsicherung dies Uberlagert. Ei-
nige Immobilienfinanzierungsunternehmen
haben ebenfalls die Bremse angezogen, weil
in diesen Zeiten haufig weder eine aktuelle
Bonitdtseinsch&tzung noch eine Beurteilung
der zukUnftigen Zins- und Tilgungstragfahig-
keit moglich ist. Kurzfristige Preiskorrekturen
sind also fur Wohnimmobilien durchaus zu
erwarten. Mittelfristig ist jedoch davon aus-
zugehen, dass im Zuge einer Normalisierung
der Wirtschaftslage aufgrund der nach wie
vor hohen Nachfrage nach Wohnraum so-
wohl Kaufpreise als auch Mieten fur Wohnim-
mobilien anziehen werden.

BUroimmobilien

eeintréchtigungen werden sich in
dem schwachen wirtschaftlichen
Umfeld vor allem bei BUroimmobi-
lien zeigen. Der Transaktionsmarkt
durfte aufgrund der groBen Unsicherheiten
vorerst zum Erliegen kommen, was automa-
tisch Druck auf die BUroimmobilienpreise
ausUben wird. Es ist jedoch nicht davon aus-
zugehen, dass die Immobilien des BlUrosek-
tors ihren Status als ,sicherer Backstein-Ha-
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Abb1: Wertentwicklungsvergleich der Kurse unterschiedlicher Immobilienaktiengesellschaften in den letzten 5 Jahren

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung
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fen” verlieren werden. Insolvenzen sind zwar
nicht auszuschlieBen, aber nach der Krise
wird auch das Wirtschaftsleben weitergehen.
Die Mieten konnten jedoch bis auf Weiteres
unter Druck bleiben. Eine Ausnahme kdnn-
ten indexierte Vertrdge darstellen, die in der
Regel einen Inflationsausgleich bieten. Miet-
steigerungen werden erst wieder maoglich
sein, wenn die Wirtschaft an Stdarke ge-
winnt. Mit etwas Verzdgerung hat sich nun
ein schon vor Jahren prognostizierter Trend
beschleunigt — das Arbeiten im Home Office.
Die VorsichtsmaBnahmen in Verbindung mit
der Corona-Krise versetzten Tausende von
BuUrokraften in ihre eigenen vier Wande. Der
Wegfall langer Pendelzeiten und die Ndhe
zur Familie wird manchen davon Uberzeu-
gen, des Ofteren vom Home Office aus zu
arbeiten. Insbesondere, wenn die digitalen
Voraussetzungen noch besser und die Lei-
tungsgeschwindigkeiten noch hoher werden.
Selbstverstandlich werden dies nicht alle
Arbeitnehmer laufend nutzen, allein schon
wegen des Wegfalls der sozialen Kontakte
im Buro. Allerdings schatzt das Institut fur

Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB),
dass nach der Krise durchaus bis zu 30%
der Arbeitsplatze mehr oder weniger dau-
erhaft von Zuhause aus bestritten werden.
Dies kénnte nachhaltig zu Uberangeboten
bei Buroimmobilien und in der Folge zu sin-
kenden Mieten fuhren. Der franzosische Au-
tomobilkonzern PSA hat z.B. verkindet, dass
die Mitarbeiter in Verwaltung und Forschung
und Entwicklung auch nach dem Hochfahren
der Produktion weiter aus dem Home Office
arbeiten kénnen. Offentliche Verkehrsmittel
kdnnen gemieden werden und mit Sicherheit
auch Kosten fur nicht mehr bendtigte BU-
roflédchen.

Einzelhandel

in Immobiliensegment, welches
durch den ,Lockdown” der Wirt-
schaft global besonders stark ge-
troffen wurde, ist der Einzelhan-
delssektor. Der stationdre Einzelhandel, der
schon in den letzten Jahren durch den zu-
nehmenden Anteil des Online-Handels am

Konsummarkt verloren hat, wurde ebenfalls
komplett stillgelegt. Der Ausweg vieler Shop-
ping-Center in der jungsten Vergangenheit
bestand darin, freizeitorientierte Aktivitaten
zu starken, wie z.B. Kino, Café und Restau-
rant-Angebote, um den Besuch zu einem Er-
lebniswerden zulassen. Diesedurftennunam
l&ngsten von den Beeintrachtigungen durch
die Corona-Beschrankungen betroffen sein.
Die Mieter von Einzelhandels-Immobilien
kommen daher von zwei Seiten unter Druck -
sinkende Ertrdge wegen der Konkurrenz des
Onlinehandels und wegfallende Passanten-
stréome durch die aktuellen SchlieBungen des
gesamten Gastronomiesektors. Auch wenn
dieser wieder gedtffnet wird, durfte die Besu-
cherzahl auf absehbare Zeit wesentlich ge-
ringer sein. Borsennotierte Immobilienaktien,
deren Schwerpunkt Einzelhandel ist, gehor-
ten daher zu den groBRten Verlierern, wie der
Vergleich mit den sich sehr stabil entwickeln-
den Wohnimmobilienaktien zeigt (Abbild-
ung ).

Immobilien-Investitionsmaoglichkeiten in der Krise

iese beispiellose Krise wird, wie

dargestellt, auf den Immobilien-

markt wie ein Katalysator wirken

und gewisse PreisUbertreibun-
gen der letzten Jahre in einzelnen Segmen-
ten und Lagen teils deutlich korrigieren. Die
Qualitat einer Immobilie und deren spezi-
fische Eigenschaften (Lage, Ausstattung,
Nutzungsart) treten vermehrt in den Fokus
und bestimmen die Preisentwicklung in der
Nachkrisenzeit. Nun sind die Preisentwick-
lungen am Immobilienmarkt im Gegensatz
zur Wertentwicklung von Aktien deutlich we-
niger volatil. Echte Schndppchen, die sich
langfristig als stabile und gleichzeitig ren-
ditetréchtige Investition herausstellen, blei-
ben wahrscheinlich auch in diesen Zeiten rar.
Dennoch gibt es interessante Investitions-
moglichkeiten am Immobilienmarkt, die sich
interessierte Kapitalanleger genauer anse-
hen sollten.

/weitmarkt als Chance

Im Segment der geschlossenen Immobilien-
fonds sollte das Transaktionsvolumen auf
dem so genannten Zweitmarkt in den ndchs-
ten Wochen und Monate tendenziell zuneh-
men. Neben den gewdhnlichen Motiven der
Anteilsverkdufer, die zu Kapitalbedarf fuh-
ren (verdnderte Lebenssituation, I&ngere
Fondslaufzeiten als urspriunglich kalkuliert,
Erbschaftsauseinandersetzungen etc.), soll-
te das Sicherheitsbedurfnis zahlreicher An-
leger in der Krise und die damit verbundene
Ungewissheit Uber den weiteren Verlauf der
Fondsobjekte zu einem groBeren Angebot
an Fondsbeteiligungen auf dem Zweitmarkt
fUhren. Dies bietet insbesondere profes-
sionellen Aufkaufern und deren Kunden sehr
gute Anlagechancen. So betragt das emit-
tierte Fondsvolumen mit ausschlieB3lich in
Deutschland gelegenen Immobilien rund 45
Mrd. EUR - verteilt auf Uber 1100 geschlos-
sene Immobilienfonds. Institutionelle Anleger
konnen dank umfangreicher Datenbanken

in KUrze die Qualitat sowie die Perspektive
verfUgbarer Fondsbeteiligungen bewerten
und glnstige Zukdaufe tatigen. So entstehen
breit gestreute, professionell gemanagte
Zweitmarktfonds, die hohe laufende Aus-
schuttungen prognostizieren und Uber den
gunstigen Ankauf der ,richtigen Objekte” in
Krisenzeiten zudem aussichtsreiche Chan-
cen auf zusdtzliche Wertentwicklung bieten.
Aufgrund der sehr breiten Streuung Uber in
der Regel mindestens 50 Zielfonds Uber alle
Nutzungsarten hinweg stellen Fonds mit ei-
nem etablierten Management sowie erfolg-
reicher Leistungsbilanz ein Basisinvestment
in diesem Segment dar. Eine Krise bringt
letztlich nicht nur Verlierer hervor. Mutige In-
vestoren mit wirtschaftlicher Starke werden
vielfach auch mit finanziellem Erfolg belohnt.
Selbstverstandlich ist eine sorgfdltige Ana-
lyse die Basis einer solchen Investitionsent-
scheidung.
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,Gewohnt wird immer”

Ein weiteres Segment, das seinem Ruf als
langfristiger StabilitGtsanker gerecht werden
sollte, sind Wohnimmobilien — vorausgesetzt
naturlich, dass deren Lage und Qualitat auf
eine langfristig steigende Nachfrage trifft.
Diese Situation ist weiterhin — trotz Krise — in
den grof3en, wirtschaftsstarken Metropol-
regionen gegeben. Der zuvor beschriebene
Ruckgang der Fertigstellungen im laufenden
Jahr wird diese Situation verschdarfen. Hinzu
kommt weiterhin der preistreibende Faktor
des auf Jahre zementierten Niedrigzinsni-
veaus, gepaart mit langfristig hoheren In-
flationserwartungen. Kapitalanleger kbnnen
hiervon — je nach Risikobereitschaft — auf
unterschiedliche Weise profitieren. Die grofi3-
ten Opportunitdten bietet das Teilsegment
der Projektentwicklungen. Hierbei ist auf ein
konseguentes Risikomanagement im Investi-
tionsprozess zu achten: Neben einem erfah-
renen und bonitdtsstarken Partner, sollten
sich Investoren auf Kriterien wie eine grof3e
Anzahl von Projekten, breit verteilt auf die
grofBen Wirtschaftszentren unserer Repub-
lik, sowie auf rein eigenkapitalfinanzierte An-
lageformen konzentrieren. Unser Fazit: Auf-
grund der risikobegrenzenden Attribute, die
eine Investition in diesem Segment mit sich
bringen sollte, kommt aus unserer Sicht le-
diglich eine Fondsldsung in Betracht. Bei gu-
ter Strukturierung sind mittel- und langfristig
weiterhin attraktive, Uberdurchschnittliche
Renditechancen gegeben.

Direkte Investitionen in Immobilien zur Kapi-
talanlage mit dem Zweck der langfristigen
Vermietung, sollten mehr denn je zukunfts-

Leerstand/Abriss

Projekt-
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Immobilien-
bestand
Zweite Nutzung Imm0b|l|e Erste Nutzung
Projekt- -
Immobilien-

entwicklung

Sanierung/
Umnutzung
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Nutzungswert sinkt

Leerstand

Abb.2: Die Phase der Projektentwicklung bietet im Lebenszyklus einer Immobilie die groBten Renditechancen

Quelle: Project Investment

orientiert ausgerichtet sein. Dies betrifft ins-
besondere die Wahl des Standortes. Hier
wird es in den ndchsten Jahren innerhalb
der Bundesrepublik weitere Verschiebun-
gen geben — stellvertretend soll lediglich der
Mobilitatswandel als Stichwort genannt sein.
Insbesondere die wachstumsstarken Metro-
polen in den neuen Bundesldndern bieten
weiterhin ein attraktives Chance-Risiko-Pro-
fil. Wir erwarten, dass vor allem Dresden und
Leipzig, ausgestattet mit sehr unterschied-

Impressum, Wichtige Hinweise

lichen Standortvorteilen, in den ndchsten
Jahren sukzessive weiter aufholen werden.

Gerne unterstUtzen wir Sie bei der Auswahl
geeigneter Kapitalanlagen und Investitions-
objekte. Auf lhre individuellen BedUrfnisse
zugeschnitten und wie immer ,Ganz privat
und sehr persdnlich”.

KONTAKT Michael Beck
BANKHAUS ELLWANGER & GEIGER AG

Borsenplatz 1, 70174 Stuttgart
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gesamte inhaltliche und graphische Gestaltung liegen beim Herausgeber und durfen gerne, jedoch nur mit schriftlicher Genehmigung, verwendet werden. Angaben zur steuerlichen Situation sind nur
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