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Liebe Leserinnen,
liebe Leser,

nachdem wir positiv in
das neue Jahr 2020 ge-
startet sind und auch
der Euro-Score zundichst
ein Wachstum aufwei-
sen konnte, haben die
Corona-Pandemie und die damit einhergehenden Aus-
wirkungen zu erheblichen Einschnitten in unser aller
Leben gefiihrt. Dabei ist das Ausmaf3 von Land zu Land
durchaus unterschiedlich. Diese Unterschiede spiegeln
sich auch in der Entwicklung der jeweiligen Indizes fiir
Immobilienaktien wider: Wéhrend dieser in Deutsch-
land um deutliche 16,8 Prozent zuriickgegangen ist,
mussten die Niederlanden sogar einen Einbruch von
64,0 Prozent (!) verkraften. Unterschiede zeigen sich au-
ferdem in der Weiterfilhrung von Bauprojekten: In
Léindern wie Deutschland und den Niederlanden wird
aufden Baustellen weiter gearbeitet, andere Léinder wie
Frankreich und UK haben ihren Baubetrieb ganz einge-
stellt. Erstmalig seit vielen Jahren ist somit eine in Teilen
auseinanderlaufende Entwicklung im Immobilien-
markt Europas zu beobachten. Das betrifft dabei nicht
ausschliefllich den Krisenverlauf, sondern wird sich
auch in unterschiedlichen Markterholungen zeigen.
Es bleibt zu hoffen, dass wir méglichst schnell aus dieser
schwierigen Zeit zuriick in die Normadlitét kehren
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Herzlichst,
Ihre Sabine Barthauer
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CORONA BEWIRKT DEUTLICHEN RUCKGANG DES EURO-SCORE

Nachdem zuletzt ein verhalten positives Fazit fir das Jahr 2019 gezo-
gen werden konnte, setzte sich dieser Trend zu Beginn des neuen
Jahres mit einem Anstieg um 0,9 % im Januar fort. Doch bereits im
Februar zeigte sich die erste Eintriibung mit einem spirbaren Rick-
gang um 1,7 %. Spdtestens im Mdrz machte sich der Corona-Effekt
auch im Euro-Score mit einem Verlust von 8,6 % bemerkbar. Im
Vergleich zum Vorquartal ergibt sich insgesamt ein Riickgang um
9,4 % auf nun 213,3 Punkte — ein Wert, der zuletzt im Dezember 2014
unterschritten wurde. Eine vergleichbare Dynamik wurde zuletzt
wahrend der Finanzkrise 2008 festgestellt.

In Erwartung einer weltweiten Rezession durch die wirtschaftlichen
Einschrankungen im Rahmen der Corona-Krise hat der REECOX in allen
betrachteten Ldndern deutlich nachgegeben. Dabei gab es lediglich
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geringe Unterschiede in der Deutlichkeit des Riickgangs im Vergleich
zum Vorquartal — das Marktsignal war Uberall identisch. Vergleichs-
weise moderat fiel die Entwicklung bislang in Polen (-6,7 % auf
171,7 Punkte) und UK (-6,8 % auf 183,4 Punkte) aus. Im Mittelfeld be-
wegen sich die Niederlande (-9,0 % auf 172,7 Punkte), Frankreich
(-9,4% auf 216,8 Punkte) und Spanien (-9,4% auf 180,8 Punkte). Der
deutlichste Riickgang zeigte sich unterdessen in Deutschland, wo der
REECOX um 11,8 % gleich zweistellig absackte. Eine vergleichbare
Entwicklung im ,Save Haven“ Deutschland gab es in der Geschichte
des REECOX erst zwei Mal: Nach den Anschldgen auf das World Trade
Center im September 2001 und wdhrend der Finanzkrise im Oktober
2008. Mit dem neuen Stand von 268,4 Punkten wird indes die
300-Punkte-Marke erneut deutlich unterschritten.

Immobilienkonjunktur bis Marz 2020

der einzelnen Immobilienkonjunkturen im Vergleich 2008 2009
zueinander (Lange der Iris) sowie die GrélRe der jeweiligen
Investmentmadrkte (Breite der Iris).
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_ REECOX DEUTSCHLAND SINKT ZWEISTELLIG

Das erste Quartal 2020 begann fir die deutsche Immobilienkonjunktur positiv, im Januar stieg
der REECOX Deutschland um 2,1 %. Diese positive Entwicklung wurde jedoch bereits im Februar
mit einem Rickgang um 2,5 % egalisiert. SchlieRlich hat sich im Mdrz die Corona-Krise auch im
REECOX niedergeschlagen und zu einem weiteren Rtickgang um 11,4 % gefiihrt. In Summe verliert
der REECOX Deutschland gegentiber dem Vorquartal 11,8 % und geht auf nun 268,4 Zahlerpunkte
zurlick. Ein zweistelliger Rlickgang wurde zuletzt nach den Anschldgen auf das World Trade Center
im September 2001 sowie wahrend der Finanzkrise im Oktober 2008 verzeichnet.

Maligeblichen Einfluss auf die negative Entwicklung hatte der Einbruch des DAX. Nach einem
historisch einmaligen Peak auf Gber 13.000 Punkte im Herbst 2019 fiel der DAX gegentiber dem
Vorquartal um 25 % unter die 10.000-Punkte-Marke und notierte Ende Mérz mit 9.935 Punkten so
niedrig wie zuletzt im Sommer 2016. Eine ebenfalls deutlich negative Entwicklung zeigte der
deutsche Immobilienaktienindex DIMAX. Er beendet das erste Quartal 2020 mit einem Riickgang
um 16,8 % auf 755,2 Punkte und fiel damit erstmalig seit Dezember 2018 wieder unter die
800-Punkte-Marke. Auch das Geschaftsklima des European Sentiment Indicator (ESI) zeigt zum
Ende des ersten Quartals einen deutlichen Riickgang, nachdem es in den ersten beiden Monaten
in 2020 seit Langem die 100-Punkte-Marke wieder Uberschritten hatte. Gegentiber dem Vor-
quartal verlor der ESI rund 7,2 % und notiert nun mit 92 Punkten — neben UK die schlechteste
Stimmung in denim Rahmen des REECOX betrachteten Landern.

Kennzahlen der Inmobilienkonjunkturen
Veranderung der Eingangsvariablen in Q1-20
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KOMMENTAR ZUM MARKT

Ingo Albert, Leiter
Geschaftsstelle
Frankfurt

»Die Auswirkungen der Corona-Pandemie und die Malinahmen zur Verhinde-
rung bzw. zur Reduzierung der Ausbreitung hinterlassen ihre Spuren in der
wirtschaftlichen Entwicklung im 1. Quartal 2020. Die Unternehmen der Im-
mobilienbranche mussten sich wie alle anderen auch auf die verdnderten
Rahmenbedingungen einstellen. Die Branche scheint sich aber inzwischen
weitestgehend auf die neue Situation eingestellt zu haben. Eine Vielzahl der
Investorenistam Markt weiter aktiv, wenngleich neue Projekte durch erhéhte
Sicherheitspuffer noch krisenfester als sonst tblich geplant werden. Beson-
ders stark sind Hotel und der Einzelhandel betroffen. Bliroimmobilien und
der Wohnungsmarkt sind hingegen aktuell weitestgehend stabil. Mit der As-
setklasse der Logistikimmobilien konnte wegen der deutlichen Zunahme des
Onlinehandels und eines veranderten Bedarfs an Lagerhaltung sogar ein
Profiteur aus der Krise hervorgehen. Fakt ist, dass wir uns auch 6konomisch
in schwierigen Zeiten befinden und es fiir einen belastbaren Ausblick ange-
sichts der nicht abschatzbaren Dauer der Krise noch zu friih ist.”

»Erwarteter Einbruch im 1. Quartal 2020.“

Veranderung der Immobilienkonjunkturen Q4-19 / Q1-20

Werte der Immobilienk

Delta (%)
Q4-19/
Q1-20

Q4-19 Jan 20 Feb 20

Deutschland J J J - i 304 31 303 268 -11,8
GroRbritannien J J 1 J J a0 197 198 196 183 6,8
Frankreich J J -> -> -> 250 239 241 236 217 9,4
Niederlande J J N -> P 190 187 186 173 9,0
Polen J & J J e I S e o 184 183 179 172 6,7
Spanien J J J - -> Q4-19 Jan 20 Feb 20 Q120 200 195 193 181 9,4
——Deutschland ——GroRbritannien ——Frankreich
Quelle: bulwiengesa AG ——Niederlande ~—Polen ——Spanien
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