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Abwartstrend bei Einzelhandelsimmobilien hdlt an

Einzelhandelsimmobilien waren besonders stark von der Corona-Pandemie betroffen. Die Krise wirkte als Ka-
talysator der ohnehin schon schwierigen Situation aufgrund der zunehmenden Konkurrenz durch den Online-
handel. Nun belastet der deutliche Kaufkraftverlust durch die hohe Inflation. Mieten und Kaufpreise werden
daher in diesem Segment 2023in Deutschland weiter sinken. Gleichwohl war die Performance von Einzelhan-
delsimmobilien in manchen Landern zuletzt weniger schlecht als bei Biiroimmobilien.

Der Einzelhandel war in den letzten Jahren von den umfangreichen SchlieBungen infolge
der Pandemie stark belastet. Allerdings gab es hier Licht und Schatten, da nicht die ge-
samte Branche von den Lockdowns betroffen war. So konnte 2020 insgesamt sogar ein
Umsatzplus von preisbereinigt 4,4 % erreicht werden, 2021 nur um 0,6 %. Der Grof3teil
dieses Zuwachses entfiel jedoch auf den Onlinehandel, auf den viele Konsumenten man-
gels Alternativen ausgewichen sind. Hier hatten die Ums&tze schon in den Vorjahren pro-
zentual zweistellig zugelegt, in der Sondersituation des Jahres 2020 betrug das Plus be-
achtliche 25 % (2021: 11,5 %).
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Tel. 0 69/91 32-46 19 weitgehend verschwunden, mit der drastisch gestiegenen Inflation und Energiekrise aber

neue Herausforderungen entstanden. Sie konnten durch staatliche UnterstiitzungsmaR-
nahmen wie Transfers fiir viele Lohnbezieher nicht vollstandig kompensiert werden. Sowohl der Kaufkraftverlust

Im vergangenen Jahr sind zwar die Belastungen durch Corona-Pandemie und Lockdowns

durch die hohen Preissteigerungen als auch der starke Anstieg bei Dienstleistungskaufen fiihrte fiir die Branche
2022 insgesamt zu einem Umsatzriickgang um 0,6 %. Die von der GfK gemessene Verbraucherstimmung er-
reichte im Oktober 2022 einen historischen Tiefstand und hat sich seitdem leicht verbessert — noch zu wenig, um
eine echte Trendwende zu signalisieren.

Konsumklima: Erster Hoffungsschimmer
GfK Konsumklima Deutschland, Saldo

Wahrend der Internet- und Versandhandel nach Anga-
ben des Statistischen Bundesamtes im vergangenen

Jahr einen kraftigen Riickgang um preisbereinigt 15 15
mehr als 8 % verbuchte, erzielten die stationdren 5
Einzelhdandler zumindest ein kleines Plus. Dabei hat 0
sich die Situation fir manche Sparte im Vergleich zur ?
Coronazeit geradezu umgekehrt. So steigerte der da- -15 -15
mals besonders betroffene Einzelhandel mit Textilien, -25

-30

Bekleidung und Schuhen die realen Umsdtze um
27 %. Der Einzelhandel mit Lebensmittel, der zu den

Profiteuren der Lockdowns gehorte, war dagegen im 0 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 “
vergangenen Jahr mit einem Rickgang der Umsédtze
um 4,6 % konfrontiert.

-35

Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

! ,Einzelhandel in Verkaufsraumen” mit einem Anstieg der preisbereinigten Umsatze um 1,2 %.
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Der Anteil des Onlinehandels an den gesamten deutschen Einzelhandelsumsatzen ist 2022 nach Angaben des
Verbands HDE von 14,7 % auf 13,5 % gesunken —lag damit aber noch deutlich Giber dem Niveau des Jahres 2019
mit knapp 11 %. Die jiingste Normalisierung im Onlinehandel wird jedoch am langfristigen Trend einer zuneh-
menden Konkurrenz fiir die

stationdren Einzelhandler

. - Onlineumsétze: Normalisierung auf h6herem Niveau
nichts andern.

Realer Einzelhandelsumsatz in Deutschland, Jan. 2018 = 100

Die schwierige Lage im deut- 180 180
schen Einzelhandel durfte zu 170 Internethandel 170
einer geringeren Flachen- 122 igg
nachfrage fiihren. Unterneh- 140 140
men Uberpriifen ihre Filial- 130 130
netze und schlieBen weniger 120 Handelin Verkaufsraumen 120
. . 110 110
rentable Geschafte. Dass bis- 100 100
her noch kein deutlicher An- 90 90
2018 2019 2020 2021 2022 2023

stieg der Insolvenzzahlen in
der Branche zu verzeichnen
war, dirfte mit staatlichen Un-
terstiitzungsmaBnahmen so-
wie mit der zwischenzeitlichen Aussetzung des Insolvenzantragsverfahrens zusammenhéngen. Eine Reihe von
groReren Insolvenzen in der letzten Zeit (Galeria Karstadt Kaufhof, Peek & Cloppenburg sowie die Schuhh&ndler
Gortz und Reno) deutet jedoch auf eine steigende Betroffenheit hin. ErfahrungsgemaR sind Insolvenzzahlen zu-
dem ein nachlaufender Indikator der wirtschaftlichen Entwicklung. Darliber hinaus ist davon auszugehen, dass
jenseits der Insolvenzstatistik wenig konkurrenzfahige stationdre Einzelhdndler aufgeben.

Quellen: Feri, Helaba Research & Advisory

Mittel- bis langfristig ist daher von einer leicht zuriickgehenden Einzelhandelsfldche in Deutschland auszugehen.
Nach Angaben des HDE stagniert sie bereits seit mehreren Jahren bei rund 125 Mio. m2. Dagegen hat die Zahl der
Einkaufszentren in Deutschland bis zuletzt - allerdings verlangsamt — zugenommen und erreichte 2022 mit 493
und einer Verkaufsflache von rund 16 Mio. m? einen neuen Hochststand.

Einzelhandelsmieten und Immobilienwerte unter Druck

Die Mieten fiir Einzelhandelsflachen und die Kapi-
talwerte fiir Einzelhandelsimmobilien in Deutschland
sind bereits seit 2018 unter Druck, wie die Daten des
Pfandbriefverbands vdp zeigen. Danach lagen die

Mieten und Immobilienwerte sinken
vdp Immobilienindizes Deutschland, Q1 2010 = 100

Neuvertragsmieten Ende 2022 rund 5 % unter dem 120 120
Vorjahresniveau, die Kaufpreise im Durchschnitt etwa 115 Kapitalwerte 115
9 %. Dabei hat sich die Dynamik der Abwéartsbewe- 110 110
gung zuletzt im Zuge der hohen Inflation und der
Kaufkraftverluste in der Bevélkerung noch verstarkt. 105 _ 105
Angesichts auch im laufenden Jahr wohl noch sinken- 100 Emzﬂgﬁgge}s_ 100
der Reallohne ist hier erst einmal nicht mit einer Bes- o5 95
serung zu rechnen. Bestenfalls ist gegen Ende des

90 920

Jahres eine gewisse Stabilisierung der Kaufpreise und
Einzelhandelsmieten auf niedrigerem Niveau zu er-
warten.

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Quellen: vdp, Helaba Research & Advisory

Die Performance der Inmobilienanlagen spiegelt die schon seit langerem im Vergleich zu den anderen wichtigen
Immobiliensegmenten unterdurchschnittliche Entwicklung im Einzelhandel wider. So fiel die Gesamtrendite deut-
scher Einzelhandelsimmobilien — die sich aus der Mietrendite sowie den Wertdnderungen zusammensetzt — nach
Angaben von MSCI Real Assets 2018 bis 2021 deutlich hinter die von Bliroimmobilien zurtick (vgl. Chart S. 3). Im
letzten Jahr allerdings hat sich auch die Performance im Biirosektor eingetriibt, so dass beide Segmente mit 2,4 %
die gleiche Gesamtrendite erzielten (2021: Einzelhandel 4,2 %, Biiro 11,1 %). In der langfristigen Betrachtung,
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dem Durchschnitt seit dem Jahr 2000, liegen beide
Nutzungsarten allerdings gleichauf, wobei hier deut-

Einzelhandel zuletzt gleichauf mit Biiros sche Einzelhandelsimmobilien sogar eine deutlich
Gesamtrenditen deutscher Immobilien, % gg. Vj. geringere Volatilitdt in der Performance gegeniber
16 16 Biiroimmobilien aufwiesen.
14 14
Wohnen - - .
12 12 Das Beispiel der offenen Immobilienpublikums-
10 10 fonds verdeutlicht, wie wichtig eine sektorale Diversi-
8 8 fikation in Immobilienportfolios ist. Sie sind mit ei-
6 6 .
. . nem Fondsvolumen von tiber 130 Mrd. Euro neben
5 5 dem selbstgenutzten Wohneigentum die bedeu-
0 Einzelhandel 0 tendste Immobilienanlageform in Deutschland. Ob-
2 2 wohlin den Portfolios Einzelhandelsimmobilien (in-
06 07 08 0910 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 klusive Gastronomie) nach Daten des Fondsverbands
Quellen: MSCI Real Assets, Helaba Research & Advisory BVI fur rund 22 % der Mietertréige stehen, waren d]e

Auswirkungen der schwdcheren Ergebnisse im Einzel-
handelssegment in den letzten Jahren liberschaubar. Denn sie konnten von der besseren Entwicklung bei anderen
Nutzungsarten weitgehend kompensiert werden. Auch haben die Fonds in den letzten drei Jahren durch An- und
Verkaufe den Anteil des Segmentes Einzelhandel um vier Prozentpunkte verringert.

Die grofRen Publikumsfonds erreichten zuletzt im Durchschnitt eine Jahresperformance von 2,4 %, gegeniiber
2,7 % vor Beginn der Pandemie. Fiir den weiteren Jahresverlauf ist zu erwarten, dass — aufgrund der Bewertung
durch Sachverstdndige zeitverzégert — vermehrt Abwertungen auf Immobilienwerte erforderlich werden, und dies
nicht nurim Segment Einzelhandel. Allerdings ist an-
gesichts der guten Wertentwicklung in den letzten
Jahren nicht auszuschlielRen, dass bei manchen
Fonds Bewertungsreserven bestehen, die zunachst
abgebaut werden kénnen.

Einzelhandel zweitwichtigstes Segment in OIF
Anteil nach Netto-Soll-Mietertrag, 31. Dez. 2022, %

Handel/Gastronomie
21,9%

Wie viele institutionelle Portfolios sind die der offe-

nen Immobilienfonds nicht nur sektoral, sondern Biro
auch regional breit diversifiziert. So entfielen im Sep- 55.8%
tember 2022 nur rund 37 % der Immobilienwerte auf

das Inland, der Grof3teil der Mittel ist im meist euro- Sonstige 2,4%
pdischen Ausland investiert. Auch hier waren die Wohnen 4,3%
Probleme des Einzelhandels in den letzten Jahren Stellplatze 3,4%
mehr oder weniger stark zu spiren.

Hotel 7,6%

Lager/Hallen
5.3%

Quellen: BVI, Helaba Research & Advisory

Im Vergleich zu den Vorjahren war aber 2022 die Per-

formance von Einzelhandelsimmobilien nicht mehr tiberall schwécher als die von Bliroimmobilien. Dies zeigt der
internationale Vergleich der Gesamtrenditen von MSCI Real fiir Lander, fiir die bereits Daten fur das vergangene
Jahrvorliegen (vgl. ChartS. 4). So schnitten Einzelhandelsobjekte in Spanien, Polen, in den USA und den Nieder-
landen sowie in Frankreich sogar deutlich besser ab als Biiros, im traditionell volatilen britischen Markt zumindest
weniger schlecht als der Biirosektor. Ahnlich wie in Deutschland, wo die Performance in beiden Nutzungsarten
zuletzt gleichauf lag, erzielten Einzelhandelsimmobilien in der Schweiz einen kleinen Vorsprung. Unter den bisher
vorliegenden Performancedaten macht Schweden eine Ausnahme: hier schnitten Biiros 2022 deutlich besser ab
als Einzelhandelsobjekte.
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Einzelhandel reagiert auf Herausforderungen

Viele stationdre Einzelhandler reagieren und stellen sich den Herausforderungen Onlinehandel, Lockdowns, hohe

Energiepreise und inflationsbedingten Kaufkraftverlust. Viele haben wéhrend der Pandemie begonnen, digitale

Kanéle zu nutzen oder auszubauen. Damit sind sie einen grof3en Schritt in Richtung ,,Multi-Channel“ gegangen -
eine wichtige Voraussetzung,

um im Internet-Zeitalter konkur-
Immobilienperformance: Einzelhandel zuletzt meist besser als Biiros renzfihig zu bleiben. Dazu ge-
Gesamtrendite nach Nutzungsarten 2022, % gg. Vj.

Handel
Ill TR

hort der Aufbau eigener Online-
Shops, Aktivitdten in sozialen
Medien sowie die Nutzung gro-
Rer digitaler oder auch regiona-
ler Online-Marktplatze.

Biro
Attraktive Einzelhandelsfla-
chen werden auch kiinftig ge-
fragt sein. Dennoch ist davon
ES PL NL CH us FR DE SE auszugehen, dass die im inter-
nationalen Vergleich recht hohe
Einkaufsflache pro Kopfin
Deutschland zuriickgehen wird.
Bis vor der Pandemie wurde meist erwartet, dass die Anpassungen vor allem kleinere und mittlere Stadte, 1andli-
che Gebiete und Stadtteillagen groRerer Stadte betreffen werden. Die Erfahrungen der letzten Jahre haben hier
teilweise zu einer Neueinschdtzung gefiihrt. Denn wenn mehr Beschéftigte hdufiger im Homeoffice arbeiten, pen-
deln weniger Menschen in die zentralen Lagen der Innenstddte. Sie kénnten dann einen Teil ihrer Kaufkraft auf
den dezentralen, wohnortnahen Einzelhandel verlagern.
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Quellen: MSCI Real Assets, Helaba Research & Advisory

Pauschale Losungen fiir die Probleme des innerstadtischen Einzelhandels gibt es nicht. Vielmehr miissen geeig-
nete Konzepte entwickelt werden, die sich an der spezifischen Situation eines Standortes orientieren. Die Ansatz-
punkte sind nicht neu: die Erh6hung der Aufenthaltsqualitat durch mehr Sauberkeit und Sicherheit, eine gute Er-
reichbarkeit sowie ein attraktiver Angebotsmix, der einem zu hohen Filialisierungsgrad entgegenwirkt zugunsten
inhabergefiihrter, individueller Laden. Generell gilt es, Leerstdande zu vermeiden. Gerade die seit einigen Jahren
sinkenden Mieten bieten Chancen, neue Nutzer in die Innenstéddte zu locken, z.B. Discounter und Mobelldaden,
Dienstleister, kulturelle Einrichtungen oder Handwerker.

Wenn der Bedarf an Einzelhandelsflaichen abnimmt, kénnen diese teilweise fiir andere Nutzergruppen umgewid-
met werden, die zur Belebung der Innenstadte beitragen. So kdnnten weniger attraktive Verkaufsflachen in Blros
oder dringend benétigten Wohnraum konvertiert werden. Die Immobilienwirtschaft sollte und kann bei diesem
Strukturwandel eine aktive und kreative Rolle spielen.

Investoren sollten angesichts des breiten Spektrums von Einzelhandelsimmobilien hinsichtlich Betriebsform, Lage
sowie Betroffenheit durch Onlinehandel und Kaufkraftverlust innerhalb des Sektors selektiv vorgehen. Wir sind
Uiberzeugt, dass diese Nutzungsart ein wichtiger Baustein in jedem gut diversifizierten Inmobilienportfolio
bleibt und die jiingsten Herausforderungen hier Investoren und Entwicklern sogar interessante Chancen bieten.
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Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

https://news.helaba.de/research/
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthadlt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwdrtigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fur zu-
verlassig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr Gibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie diir-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
fur Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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