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KOMMENTAR

Sachwerte werden unverzichtbar

Lahcen Knapp

Empira

Viele reden noch darlber, ob sie kommt — dabei ist sie langst da: Die Zinswende hat
Deutschland erreicht. Wobei das Wort Wende etwas groRer klingt als das, was da
tatsachlich geschah. Es handelt sich namlich schlicht um einen Vorzeichenwechsel:
Erstmals seit April 2019 notieren zehnjahrige Bundesanleihen wieder nominal im Plus.
Aufwarts geht es auch bei den Spreads in den Peripheriestaaten. Griechenland, Italien,
Irland und Co. mussen inzwischen noch deutlich hohere Zinsen fur neue Staatsschulden
zahlen.

Ende des Immobilienbooms?

Der Grund fur die Nervositat an den Zinsmarkten ist schnell gefunden: Die Inflation
galoppiert diesseits wie jenseits des Atlantiks — und das mittlerweile so schnell, dass die
US-Notenbank Fed inzwischen deutlich die Zigel anzieht, vulgo angekindigt hat, die
Zinsen kréftig zu erhdhen. Weshalb nun alle auf die Europaische Zentralbank (EZB)
starren: Wird sie den USA folgen und damit die hiesige Wirtschaft ebenfalls mit héheren
Kapitalkosten belasten? Und droht uns dann ein Ende unseres Aufschwungs und des
langjéhrigen Immobilien- und Sachwertebooms?
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Strukturell schwacher

Weder noch. Denn die Lage bei uns ist fundamental anders als in den USA. Erstens waren
im Euroraum die Real- und teilweise auch die Nominalzinsen acht Jahre negativ, das hat es
in den USA nie gegeben. Auch negative Leitzinsen, wie sie die EZB bei der Einlagefazilitat
verlangt, sind in den USA unbekannt. Genau wie die hier von Geschaftsbanken inzwischen
vielfach ublichen Strafzinsen fur Sichteinlagen. Zweitens ist das Wachstum in Europa
strukturell schwacher. So wuchs das Bruttoinlandsprodukt der USA im vergangenen Jahr
um 5,7 %, legte im Q4 2021 sogar um 6,9 % zu. Das relativiert selbst den Preisanstieg, der
zuletzt mit 7,5 % den hochsten Wert seit 40 Jahren erreichte. Die Beschéaftigung im Land ist
zuletzt stark gestiegen, die Arbeitslosigkeit sinkt. Und zugleich sitzen die US-Birger nach
zwei Jahren Pandemie auf viel Geld. All das ermgglicht es der Fed, entschieden gegen die
Inflation anzuk&mpfen.

Die EZB dagegen steckt im Zinstief fest. Selbst wenn sie es wollte, um die Inflation
auszubremsen, sie kann die Zinsen keinesfalls so schnell und entschieden anheben wie die
Fed. Denn das viele billige Geld, das sie in den vergangenen zehn Jahren in den Markt
gepumpt hat, hat nicht zuletzt die Schuldenlast der EU-Staaten so massiv erhdht, dass die
Notenbank mit einem Zinsanstieg nicht nur den Aufschwung abwiirgen, sondern auch den
eigenen Mitgliedstaaten die Luft zum Atmen nehmen wirde. Das gilt nicht nur fur die
Ublichen Verdachtigen, siehe Spread-Ausweitung. Selbst die Triple-A-Nation Deutschland
steckt inzwischen in der Zinsfalle. So planen Bund, Lander und Gemeinden laut Bund der
Steuerzahler (BdS) allein fur dieses Jahr jetzt schon eine Netto-Kreditaufnahme von
insgesamt 115 Mrd. Euro. Bislang spielen Zinsen dafir keine Rolle. Aber wenn der Leitzins
in Europa nur um einen Prozentpunkt steigen wirde, dann kostete das den Bund nach
BdS-Berechnungen schon 13 Mrd. Euro pro Jahr zuséatzlich. Die schwarze Null wéare passé.

Wenden im Zeitlupentempo

Mit anderen Worten: Die geldpolitische Wende ist da. Aber in Europa absolvieren wir sie im
Zeitlupentempo. Die EZB wird ihre Ankaufprogramme fiir Anleihen zuriickfahren, den
Spielraum fiir gro3e Zinsschritte hat sie nicht. Umgekehrt bedeutet das: Die EZB muss und
wird die Inflation ein Stlick weit laufen lassen. In diesem Jahr wird sie ohnehin sehr deutlich
Uber 2 % liegen, das ist jetzt schon klar.

In einem solchen Umfeld sind Investoren auf Realwerte angewiesen, die einzigen Assets,
die ihnen Inflationsschutz und Renditeperspektiven bieten. Investments in Immobilien und
andere Sachwerte werden also unverzichtbar, und weil der Anlagedruck steigt, geht auch
der Preisauftrieb in dem Segment weiter. Was wir hier erleben, ist keine Blasenbildung.
Hier wirken ganz normale Marktkrafte. Wer wiederum in den USA eine Blase flrchtet, kann
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sich ebenfalls entspannen: Dort sind die Renditeniveaus bei den meisten Assetklassen —
gerade auch auf Immobilienmérkten — strukturell héher als im Euroraum. Das wiederum
wirkt als Puffer gegen steigende Kapitalkosten. Wenn die Fed nun die Ruckkehr zur
Zinsnormalitat plant, ist das also kein Grund zur Beunruhigung, sondern vielmehr der
Beweis fur wirtschaftliche Starke.

Davon sind wir in Europa weit entfernt. Stattdessen mussen wir uns auf eine Phase mit
noch niedrigeren Realzinsen einstellen. Umso wichtiger werden fur die hiesigen Investoren
innovative Anlagestrategien. Denn die eigentliche Gefahr liegt bei uns gerade nicht in
steigenden Kapitalkosten oder einem Preiseinbruch an den Markten fir Real Assets,
sondern in der drohenden Kreditklemme fiir den Transaktionsmarkt, aus dem sich die
Banken als traditionelle Finanziers immer starker zuriickziehen. Das ist weniger einer Frage
von Zins und Inflation als von Regulierung und struktureller Marktschwache.

Dieser Artikel erschien am 30.3. in der BORSEN-ZEITUNG.

Haben Sie Anmerkungen oder Fragen? Dann schreiben Sie an die Leiter unserer Redaktion

Jan Dohler und Kai Gutacker.

MARKTNEWS

Wohneigentumspreise steigen aul3ergewdhnlich
stark

Wie die BORSEN-ZEITUNG, DIE WELT und die FAZ am 29.3. berichten, sind dem
Statistischen Bundesamt zufolge die Preise fir Wohneigentum im Q4 2021 um
durchschnittlich 12,2 % gegeniber dem Vorjahreszeitraum und damit so stark wie noch nie
seit Beginn der Erhebung im Jahr 2000 gestiegen. Im gesamten Jahr 2021 hatten sich die
Preise fur Ein- und Zweifamilienhauser sowie Eigentumswohnungen gegentiber 2020 um
durchschnittlich 11 % erhoht, nachdem 2020 im Vergleich zu 2019 nur ein Anstieg um

7,8 % beobachtet worden sei. In den Top-7-Stadten habe der Preisanstieg bei Ein- und
Zweifamilienhdusern im Q4 2021 gegeniiber dem Vorjahreszeitraum 12,8 % betragen, bei
Eigentumswohnungen 12,7 %. Auffallig sei, dass die starksten Preisanstiege in den dinn
besiedelten landlichen Kreisen zu verzeichnen gewesen seien. Hier hatten sich Ein- und
Zweifamilienhduser gegenuber dem Q4 2020 um 15,9 %, Eigentumswohnungen um 13,2 %
verteuert. In dichter besiedelten landlichen Kreisen seien die Preisanstiege mit + 14,5 % bei
Ein- und Zweifamilienhdusern und + 11,2 % bei Eigentumswohnungen nur geringflgig

PB3C News (13. KW)


mailto:Doehler@pb3c.com
mailto:gutacker@pb3c.com

schwacher ausgefallen. Die Grinde fur die besonders starke Preisdynamik in der
Peripherie seien die Befuirchtungen beziiglich der nahenden Zinserhdhung und die zugleich
steigende Inflation, die Wohneigentum als Anlageziel noch einmal attraktiver gemacht
hatten. Da die Immobilien in den Metropolen teils als Gberbewertet angesehen wirden,
seien vor allem gunstigere Immobilien jenseits der grof3en Stadte nachgefragt worden.
Hinzu komme, dass die Erfahrungen in der Corona-Pandemie bei vielen den Wunsch nach
Wohneigentum gestérkt hatten, wahrend die Etablierung des Homeoffice auch weiter von
der Arbeitsstétte entfernte Wohnorte in den Suchradius habe rucken lassen.

Es gibt mehr baureife Flachen als angenommen

Wie das Leibniz-Institut fiir 6kologische Raumentwicklung und das Institut der deutschen
Wirtschaft im Auftrag der Bundesministerin fir Wohnen, Stadtentwicklung und Bauwesen
Klara Geywitz errechnet haben, gibt es in Deutschland mindestens 99.000 ha baureife
Flachen, und damit mehr als bislang angenommen. Das berichten die FAZ am 30.3. und
die IMMOBILIEN ZEITUNG am 31.3. Zwischen 900.000 und 4 Mio. Wohnungen kdnnten
auf diesen Flachen gebaut werden, wobei rund die Halfte davon nach Einschatzung des
Bundesinstituts fir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) kurzfristig erschlossen werden
konne, und das gelte auch fir die Grol3stadte, wo einer besonders grof3en Nachfrage ein
besonders geringes Angebot gegenlberstehe. Vielfach kénne neuer Wohnraum auch
durch den Ausbau von Dachgeschossen, das Uberbauen von Supermarkten und deren
Parkplatzen oder durch die Umwandlung von Biro- zu Wohnraum geschaffen werden, so
dass keine neuen Flachen versiegelt werden mussten.

Warum sozialer Wohnungsbau sinnvoller ist als
Wohngeld

Uber das gestiegene Interesse der Immobilienwirtschaft am sozialen Wohnungsbau
schreibt die FAZ am 1.4. Vor allem institutionelle Investoren hatten das Thema fir sich
entdeckt. So halte der hausinvest von Commerz Real derzeit 1.255 Wohnungen, von
denen rund 17 % gefordert seien. Rechne man die derzeit laufenden Projektentwicklungen
hinzu, habe der hausinvest 2.523 Wohnungen im Portfolio, von denen 21 % gefordert
seien. Mario Schittauf von Commerz Real stelle heraus, dass sozialer Wohnungsbau beim
Abbau von Wohnungsnot deutlich zielfihrender sei als Wohngeld, da so neuer Wohnraum
geschaffen werde. Dem Engagement der Akteure am Immobilienmarkt stehe allerdings die
Komplexitat der Regelungen fiur den geférderten Wohnungsbau entgegen, die zudem je
nach Bundesland unterschiedlich seien. ,Gerne wurden wir mehr und 6fter in
entsprechende Projekte investieren®, sage Schittauf: ,Doch gibt es in Deutschland einen
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wahren Forderdschungel. Bei mehr als 200 verschiedenen Fordersystemen in Bund,
Landern und Gemeinden muss man sich schon fragen, ob es nicht vielleicht Méglichkeiten
zur Vereinheitlichung gibt.“ Nur so lie3en sich angespannte Wohnungsmaérkte wirksam
entspannen.

Steigende Preise sorgen fur Renditekompression
bei Logistikimmobilien

Wie die IMMOBILIEN ZEITUNG am 31.3. schreibt, ist Deutsche Immobilien Partner (DIP)
zufolge die Spitzenrendite fir Logistikobjektimmobilien im Umland der deutschen
Metropolen 2021 um bis zu 50 Basispunkte auf durchschnittlich 4,3 % p.a. gesunken,
nachdem sie 2020 noch bei durchschnittlich 4,8 % gelegen habe. Besonders niedrig seien
die Spitzenrenditen fur erstklassige Logistikobjekte mit je 3,3 % in Hamburg und Frankfurt,
gefolgt von Hannover und Minchen mit 3,5 %, Koln mit 3,7 % und Berlin mit 3,8 %.
Deutlich héher seien die Spitzenrenditen bei Logistikimmobilien in Karlsruhe mit 5 %, in
Essen mit 5,1 % und in Dresden sowie Magdeburg mit jeweils 5,5 %. Die Griinde fur die
Renditekompression seien die infolge hoher Nachfrage und knappen Angebotes
gestiegenen Preise fur Logistikimmobilien. Doch auch die Spitzenmiete fir moderne
Logistikflachen habe sich erhoht, und zwar von durchschnittlich 5,80 Euro/gm im Jahr 2020
auf 5,90 Euro/gm.

FONDS- UND FINANZ-NEWS

Banken mussen Wohnimmobilienkredite starker
absichern

Wie die BORSEN-ZEITUNG am 31.3. scheibt, hat die BaFin nach Ablauf einer
Anhdrungsfrist verflgt, dass Banken zukunftig fir ihre Wohnimmaobilienkredite einen
zusatzlichen Puffer von 2 % anlegen mussen. Ziel der MaRnahme sei, die
Widerstandsfahigkeit des deutschen Bankensystems gegen Risiken durch die hohen Preise
am Wohnimmobilienmarkt praventiv zu starken und so einer Gefahrdung der
Finanzstabilitdt entgegenzuwirken. Bis zum 1. Februar 2023 hétten die Banken nun Zeit,
die neuen Anforderungen zu erfillen. Weder das European Systemic Risk Board (ESRB)
noch die Europaische Zentralbank (EZB) hatten gegen diesen Schritt der BaFin Einwande
erhoben.
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Liquiditatsquoten offener Immobilienfonds sind
ungewohnlich niedrig

Die Liquiditatsquoten offener Immobilienfonds sind Scope zufolge so niedrig wie seit Jahren
nicht mehr, schreibt die IMMOBILIEN ZEITUNG online am 1.4. Ende 2021 habe die
durchschnittliche Quote der 24 von Scope untersuchten Fonds bei 15,2 % des
Gesamtvolumens gelegen, nachdem es 2020 noch 17,2 % gewesen seien. Die
Hauptgrinde fur den Abbau von Liquiditat seien das nachlassende Interesse der Anleger
an offenen Immobilienfonds und die zugleich hohe Investitionsfreude der Fondsmanager,
die so dem negativen Renditebeitrag, den Liquiditat derzeit oftmals verursache,
entgegenzuwirken versuchten. Der Abbau frei verfligbarer Gelder tue den Fonds somit gut,
Engpasse bei der Liquiditat seien nicht zu erwarten.

Wealthcap legt geschlossenen Artikel-8-Fonds auf

Wealthcap legt einen geschlossenen Immobilienfonds nach Artikel 8 der EU-
Offenlegungsverordnung auf, schreibt die IMMOBILIEN ZEITUNG online am 1.4. Der
Fonds mit einem Zielvolumen von bis zu 160 Mio. Euro richte sich speziell an Kirchen und
Stiftungen und sollte in zwei bis drei Objekte aus dem Bereich (Kleinst-)Wohnungen und
Biros investieren. ,Bei den moglichen Zielobjekten des Fonds wird besonderes Augenmerk
auf Aspekte wie Bauqualitat und Energieeffizienz sowie bei Blroobjekten auf die
Flachenflexibilitat gelegt, habe Wealthcap mitgeteilt: ,Zudem sollen Wohnkonzepte flr
spezielle Zielgruppen berucksichtigt werden.“ Angestrebt werde eine Ausschittungsrendite
von 3 % p. a. Uber eine zwolfjahrige Laufzeit. Bei der Internal Rate of Return (IRR) wolle
Wealthcap ebenfalls 3 % erreichen.

VERSCHIEDENES

Projektentwickler missen mit Weitblick agieren

Michael Peter von der P&P Group spricht im Interview mit der FAZ vom 1.4. dartber, wie
Projektentwickler mit den hohen Baukosten umgehen und die Risikoverteilung zwischen
Kaufern und Verkaufern managen. Dadurch, dass die Kosten sowohl fir die Bauarbeiten,
das Material, die Baugrundstticke als auch fur qualifizierte Mitarbeiter gestiegen seien,
seien Projektentwicklungen derzeit eine echte Herausforderung. Hinzu komme, dass sich
die gesamte Immobilienbranche aktuell vielen Unwagbarkeiten und Herausforderungen
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gegenibersehe, seien es nun unvorhersehbare Ereignisse wie die Corona-Pandemie und
der Ukraine-Krieg oder die Notwendigkeit der Dekarbonisierung im Rahmen der Klimapolitik
und der Fachkraftemangel. Vor diesem Hintergrund sei es umso wichtiger, mit Weitblick zu
agieren. Forward Deals kdnnten hierbei eine Option sein, doch auch diese seien infolge der
Unwagbarkeiten riskanter geworden. ,Meiner Meinung nach war die starke Zunahme von
Forward Deals dem Wunsch der Investoren geschuldet, sich tberhaupt noch die knapp
gewordenen Produkte sichern zu kénnen®, sage Peter. Die nun stark steigenden Preise
aber machten eine Kalkulation schwierig, und so sei es gut mdglich, dass kuinftig
Transaktionen wieder konservativer angegangen wirden und die Kaufpreise erst wieder
nach weitgehender Fertigstellung der Objekte ausgehandelt wirden.

Was passieren muss, damit eine Solarpflicht
zielfUhrend ist

Ein wichtiger Baustein bei der Umsetzung des Klimaschutz Sofortprogramms der
Bundesregierung ist die Einfihrung einer bundesweiten Solardach-Pflicht, schreibt
Carsten Lumkemann von SEGRO in der DVZ Nr. 13 vom 29.3. Dies sei grundsatzlich
begrifRenswert, doch stiinde der Erfullung einer solchen Verpflichtung neben zahlreichen
birokratischen Hirden auch die unzureichende Netzkapazitéat entgegen. Gerade mit Blick
auf gro3flachige Gewerbeimmobilien und also hohere Leistungen der Photovoltaikanlagen
auf deren Déachern sollten im Zuge einer baurechtlichen Verpflichtung grundséatzlich die
blrokratischen Hirden zur Nutzung des gewonnenen Stroms abgebaut werden. Hierfar
seien vor allem das Messstellenbetriebsgesetz (MSbG) und das Energiewirtschaftsgesetz
(EnWG) anzupassen, sodass Investoren den Photovoltaikstrom unbirokratisch an Mieter
liefern kdnnten, ohne dabei selbst als Gesamtstromlieferanten auftreten zu missen. Auch
eine engere Kooperation zwischen Immobilienwirtschaft, Gesetzgeber und Stromlieferanten
musse angestrebt werden, damit die Reststrommengen zu Konditionen geliefert werden
konnten, die fur alle Seiten akzeptabel seien. Zudem sollten Investoren bei Investments in
Photovoltaikanlagen Planungssicherheit bekommen, um eine gesicherte Kalkulation zu
ermoglichen, denn das derzeitige EEG-Verfahren zur Vergutung des ins Netz
eingespeisten Stroms sei fur viele Investoren zu komplex und untbersichtlich.”

Immobilienvermittlung 2.0

Bei der Immobilienvermittlung sind digitale Tools, Berater und Finanzierungsexperten das
Gebot der Stunde, zeigt sich Florian Frey von Allmyhomes in seinem Beitrag vom 1.4. auf
HANDELSBLATT INSIDE REAL ESTATE Uberzeugt. Hierbei gehe es nicht darum, digitale
gegen analoge Angebote auszuspielen, sondern um echten Mehrwert durch Service und
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Expertise. Es lasse sich klar belegen, dass Kéaufer digitale Kaufprozesse bevorzugten, weil
sie sich auf diese Weise rund um die Uhr mit hoher Transparenz informieren kdnnten. ,Die
Analyse unserer letzten 1.000 Transaktionen und Gesprache ergab: 60 % der Kunden
verlangen nach modernen Prozessen beim Immobilienerwerb, weil sie tber den
Verkaufsprozess selbst bestimmen wollen®, schreibt Frey: ,Die digitale Buyer-Journey
ermoglicht das zum Beispiel mit 3D-Rundgéngen, Showrooms und Bemusterungen. Sogar
Abschlisse sind auf diese Weise moglich.“ Und wer parallel dazu eine personliche
Beratung wiinsche, bekomme auch die.

PODCAST

Urban Loneliness: Immobilien gegen die Einsamkeit

Obwonhl es immer mehr dltere Menschen in Deutschland gibt, fiihlen sich viele im Alter
einsam — denn ublicherweise wird der Freundes- und Familienkreis nicht gemeinsam alt:
Menschen ziehen in andere Stadte, Kontakte brechen ab. Und auch junge Menschen
fuhlen sich einsam. Die Single-Rate ist hoch, und gerade der Berufsanfang ist haufig von
Mobilitat gekennzeichnet, man fangt also in einer fremden Stadt neu an. Co-Living-
Konzepte wirken der Urban Loneliness entgegen. Sie férdern Communitys sowohl bei einer
alteren als auch jingeren Klientel, beispielsweise durch einen entsprechenden Grundriss
mit bestmdglich nutzbaren Flachen fur die Zusammenkunft — vom gemeinsamen Yoga tber
Kochevents bis zum Kinoabend. Anna Schingen von der DPF AG, Florian Féarber von
TheBASE und Sonja Rdsch von PB3C sprechen dartiber, wo die Schnittmengen zwischen
den Silverpreneurs und den Young Professionals liegen und wo die Unterschiede, welche
Rolle Technologie beim Matchmaking zwischen den Bewohnern spielt oder zwischen
Bewohnern und Events. Horen Sie dieses aktuelle Gesprach als PB3C Talk #55.

BLOG

Ohne Cradle-to-Cradle sind Bliros nicht denkbar

Zirkulare Projektentwicklung ist das Schlagwort der kommenden Jahre, und zwar
insbesondere in der Projektentwicklung von Birogebauden. Denn nirgendwo werden
langfristig so viele Fragezeichen aufgeworfen wie in der Assetklasse der Blroimmobilien:
Wie sehen die Biros der Zukunft aus? Wie haufig gehen Mitarbeiter ins Biro? Und, vor
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allem, warum tun sie das? Lesen Sie den vollstandigen Beitrag und weitere Blogtexte auf
der Seite von DKW.

LINKEDIN

Der Digitalisierungsrickstand hemmt die nétige
Energiewende

REANOVO

Reanovo

Mehr als die Halfte aller zwischen 2017 und 2020 inserierten Mietwohnungen in
Deutschland besitzen die Energiekennzeichen D, E oder F — das bestétigt F+B —, doch
damit die Klimaziele von morgen erreicht werden kdnnen, muss eine umfassende
Transparenz bezuglich der Verbrauche von heute her, schreibt Reanovo auf Linkedin.
Lesen Sie den kompletten Unternehmensbeitrag auf LinkedIn.

Ein kleiner Ruckblick zum Rhein-Ruhr-
Immobilienkongress
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Deutsche Zinshaus

Der Immobilienstandort Rhein-Ruhr hat in den vergangenen Jahren einen spurbaren
Wandel durchlaufen — und ist unter Immobilienprofis langst kein Geheimtipp mehr — auch
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fur uns handelt es sich um eine wichtige Zielregion fur weitere Ankaufe, scheibt die
Deutsche Zinshaus auf LinkedIn. Lesen Sie den kompletten Unternehmens-Beitrag auf
LinkedIn.

Wieviel Buroarbeit ware fur Sie genau richtig?

Dr. Pamela Hoerr

Real I.S.

.Remote only“ ist genauso falsch wie ,Blrozwang“ — doch wo genau liegt die goldene
Mitte? Angenommen, der Arbeitsort steht zur freien Wahl — wie wirden Sie in Zukunft am
liebsten arbeiten? Verraten Sie es uns in unserer LinkedIn-Umfrage (nur mit Login

moglich).
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