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KOMMENTAR

Eine beherzte Zinswende ist in Europa nicht in
Sicht

Lahcen Knapp

Empira

Am Kapitalmarkt zeichnet sich ein Wandel ab. Das ist wohl jedem Marktteilnehmer
allerspatestens durch die kirzlich erfolgte historische Zinsanhebung um 50 Basispunkte
durch Fed-Prasident Jerome Powell klar geworden. Die Européische Zentralbank (EZB) hat
bisher zwar keine eigenen Zinsschritte vorgenommen, entsprechende Plane fur das

Q3 2022 aber bereits kommuniziert. Sowohl die Auswirkungen der amerikanischen
Zinswende als auch die Erwartungen an die EZB sind in Europa bereits zu spiren:
Zehnjahrige Bundesanleihen notieren erstmals seit drei Jahren nominal im Plus, die
Spreads zu stideuropdischen Staatsanleihen sind ebenfalls gestiegen,
Finanzierungskosten gerade im Immobilienbereich sind deutlich hoher. Ist das eine
Ruckkehr zur Normalitdt — auch an den europaischen Immobilienmérkten?

Bestenfalls in Trippelschritten. Die Lage im Euroraum ist mit der in den USA nicht zu
vergleichen. Dort gab es keine negativen Real- oder gar Nominalzinsen Uber einen
lAngeren Zeitraum, wie es in grof3en Euro-Landern jahrelang der Fall war und ist. Auch
negative Einlagen- oder Strafzinsen gab es dort nie. Gleichzeitig ist das
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Wachstumspotenzial hher: Das US-amerikanische Bruttoinlandsprodukt legte im
vergangenen Jahr um 5,7 % zu, allein im Q4 2021 um 6,9 %. Dieses Wachstum fangt
selbst die seit 40 Jahren in diesem Malf3e nicht mehr dagewesene Inflation auf. Deshalb
kann es sich die Fed auch leisten, die Kapitalkosten fiir die US-Wirtschaft zu erhéhen, um
entschieden gegen die Inflation anzukéampfen. Damit stellt sie die wirtschaftliche Starke
unter Beweis.

Anders die EZB: Sie kann gar nicht anders, als geldpolitisch allenfalls etwas Gas
wegzunehmen, anstatt entschlossen auf die Bremse zu treten. Schuld daran sind die
massive Ausweitung der Geldmenge und die Schuldenlast der Euro-Staaten. Die EZB
konnte, selbst wenn sie es wollte, den Leitzins nicht so deutlich erhéhen wie die Fed, dain
der Folge der aufkeimende Aufschwung nach Corona ausgebremst wiirde und die
offentlichen Haushalte massiv zu leiden hatten. Das gilt tbrigens nicht nur fur Griechenland
oder Italien — auch in Deutschland gébe es ein boses Erwachen, misste die 6ffentliche
Hand ihre Schulden pl6tzlich wieder nennenswert verzinsen.

Alles, was Burgern und Unternehmen in Europa bleibt, ist das Aushalten des durch die
hohe Inflation weiter sinkenden Realzinses. Diese finanzielle Repression macht fur
Kapitalanleger Sachwertanlagen wie Immobilien zum Schutz gegen hohe Inflation sowie
innovative Anlagealternativen mit hohen Renditen unverzichtbar. Ein Beispiel hierfir sind
Real-Estate-Debt-Instrumente, also Kapitalanlagen zur Immobilienfinanzierung vor allem im
Mezzanine-Bereich. Die kénnen auch inflationsbereinigt noch deutlich positive Renditen
erzielen.

Eine weiter steigende Nachfrage nach Immobilien und anderen Sachwerten treibt deren
Preise. Folglich handelt es sich hierbei nicht um Blasenbildung, sondern um natdrliche
Marktmechanismen. Und da mit einer beherzten Zinswende zumindest im Euroraum nicht
zu rechnen ist, ist auch kein nennenswerter Abwertungsdruck bei diesen Assets zu
erwarten. Hinzu kommt ein weiterer, leider wenig beachteter Punkt: Europas Banken leiten
die Liquiditatsschwemme nicht mehr dorthin weiter, wo sie den grof3ten Nutzen stiften
wirde, zum Beispiel in die Projektentwicklung. Die Bankenregulierung — unter anderem
Basel Il — hat einen Flaschenhals geschaffen. Doch statt diesen zu beseitigen, kippt die
EZB immer mehr Liquiditat nach — und wundert sich am Ende tber die Inflation.

Dieser Artikel erschien am 25.5. in der HANDELSBLATT INSIDE REAL ESTATE.

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

Jan Dohler und Kai Gutacker.
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PODCAST

Wanted: Private Equity und Real Estate

Pensionskassen sind eine tragende Saule der Altersvorsorge. Sie verzeichnen stete
Mittelzuflisse und bendtigen hierfur rentable Anlagemoglichkeiten. Neben Aktien und
Immobilien setzen Pensionskassen relativ stark auf Private Equity. Warum das so ist,
erlautern Dr. Aris Aristidou von der HypoVereinsbank (HVB) und Sebastian Zehrer von
Wealthcap im Podcast von WEALTHCAP EXPERTISE.

MARKTNEWS

Zahl der fertiggestellten Wohnungen erstmals seit
10 Jahren rucklaufig

Wie die BORSEN-ZEITUNG und die FAZ am 24.5., das HANDELSBLATT am 25.5. und
die IMMOBILIEN ZEITUNG am 27.5. schreiben, ist dem Statistischen Bundesamt zufolge
die Zahl der fertiggestellten Wohnungen 2021 gegenuber dem Vorjahr um 4,2 % auf
insgesamt 293.393 gesunken. Die Zahl der neuen Einfamilienh&user sei dabei um 10,4 %
auf 78.209 zuriickgegangen, die der Mehrfamilienh&user um 3,6 % auf 147.925. Der sich
seit zehn Jahren ununterbrochen fortsetzende Anstieg der Fertigstellungszahlen sei damit
zu einem Ende gekommen. Die Zahl der genehmigten, aber nicht fertiggestellten
Wohnungen sei auf rund 847.000 und damit auf den hochsten Stand seit 1996 gestiegen.
Dass die Neubauaktivitat so stark zuriickgegangen sei, liege vor allem an den anhaltenden
Lieferschwierigkeiten und den infolgedessen knappen Rohstoffen, den deutlich h6heren
Preisen flr Baumaterialien sowie dem Mangel an Fachkréaften. Dies verzogere
Bauprozesse und verunsichere die Bauherren, die infolgedessen mit der Umsetzung ihrer
Projekte zégerten. ,Es gibt eine grol3e Bauzurtickhaltung®, sage Jurgen Michael Schick
vom IVD. Da sich die Lage seit dem letzten Jahr nicht verbessert, sondern durch den
Ukrainekrieg, die steigenden Zinsen und die Verunsicherung bei der Neubauférderung
verschlechtert habe, sei laut der SUDDEUTSCHEN ZEITUNG online vom 23.5. fiir 2022
mit einem weiteren Ruckgang der Fertigstellungszahlen zu rechnen. Mehrere
Branchenverbéande, unter anderem der Zentrale Immobilien Ausschuss (ZIA) und der IVD,
hatten sich angesichts der gesunkenen Neubauzahlen an die Politik gewandt und in einem
Zehn-Punkte-Plan unter anderem Erleichterungen bei den Bauvorschriften, kirzere
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Genehmigungs- und Planungsverfahren sowie eine héhere und verlasslichere Férderung
durch den Staat gefordert.

Arbeitgeber wollen flexiblere Blros

Einer von CBRE international durchgefuhrten Umfrage unter Entscheidern in 466
Unternehmen zufolge wollen fast 90 % von ihnen nach ihren Erfahrungen in der
Coronapandemie ihre Immobilienstrategie modifizieren, schreibt die IMMOBILIEN
ZEITUNG am 27.5. Die meisten, ndmlich 72 %, wollten in Zukunft auf eine Kombination aus
Préasenz und mobilem Arbeiten setzen, wobei 70 % der Arbeitgeber ihre Mitarbeiter selbst
entscheiden lassen wollten, wann und in welchem Umfang sie ins Biro zurtickkehren
wollten. Die Vorstellungen der Arbeitgeber seien dabei mit den Winschen der
Arbeitnehmer in Einklang, wie eine ebenfalls international durchgefiihrte Umfrage von PwC
unter mehr als 32.500 Beschaftigten zeige. 72 % von diesen hatten angegeben, auch in
Zukunft ein hybrides Arbeitsmodell mit Homeoffice- und Birozeiten zu bevorzugen. Nur

6 % der Entscheider hétten laut CBRE angegeben, wahrend der gesamten Arbeitszeit
Prasenz verlangen zu wollen. Sorgen, Biros konnten fir die Firmen dadurch weniger
wichtig und vielleicht sogar kleiner werden, seien unbegrindet. Vielmehr planten 40 % der
befragten Unternehmen eine VergréRerung ihrer Buroflachen, wobei sie allerdings
zunehmend auf flexibel hinzubuchbare Flachen setzten.

Lab Offices: Eine neue Assetklasse etabliert sich

Uber die neue Assetklasse Lab Offices, also kombinierte Biiro- und Laborimmobilien mit
Flachen fur forschende Unternehmen vor allem aus dem Life-Science-Sektor, schreibt die
IMMOBILIEN ZEITUNG am 26.5. ausfihrlich. Die Nachfrage nach Flachen sei hoch und
das Angebot knapp, doch sei der Markt hierzulande sehr intransparent, weshalb Investoren
noch recht zurtickhaltend seien. In den USA hingegen habe der Umsatz mit Lab Offices
CBRE zufolge 2021 ein Volumen von 21,4 Mrd. USD erreicht und damit gegeniiber dem
Vorjahr um 62 % zugenommen. Fur 2022 sei mit einem weiteren Zuwachs von 10 % zu
rechnen. Unternehmen, die in Deutschland auf Lab Offices setzten, seien etwa IQ Space,
Garbe oder Beos. Beos erwirtschafte mittlerweile 5 % seiner Mieteinnahmen mit
forschenden Unternehmen und habe unter anderem ,The Curve‘ in Disseldorf, den ,Airtech
Campus‘ in Oberpfaffenhofen, die Max-Dohrn-Labs in Berlin und das Projekt ,Berlin Deck'
im Portfolio. Die Aktivitaten in diesem Bereich wolle Beos weiter ausbauen. ,Wir arbeiten an
einem groRRen deutschlandweiten Nachfolgeprodukt fiir hochwertige Gebaude mit
Forschungs- und Laboreinrichtungen®, sage Hendrik Staiger von Beos.
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Der stationare Einzelhandel braucht Kreativitat

Einer Umfrage des Handelsverbands Deutschland (HDE) zufolge liegen die Umsétze im
stationaren Non-Food-Einzelhandel derzeit immer noch 13 % niedriger als vor der Corona-
Pandemie, obwohl im Handel keine Coronabeschrédnkungen mehr gelten, schreibt das
HANDELSBLATT am 25.5. Auch die Besucherfrequenz in den Innenstadten sei ein Funftel
niedriger als noch 2019. Die Grunde hierfur seien vor allem die anhaltende Pandemie und
der Ukrainekrieg. Doch seien dies nicht die einzigen Grunde, sei Johannes Berentzen von
BBE uberzeugt, vielmehr hétten sich auch die Einkaufsgewohnheiten der Menschen
wahrend des Lockdowns verandert. Um die Menschen wieder in die Innenstadte zu locken,
seien kreative Lésungen gefragt: ,Diese Leute brauchen einen echten Zusatznutzen, um
sich auf den Weg in die Stadt zu machen®, sage Berentzen. Die Geschéfte missten sich
gegeniber dem reinen Onlinehandel durch exzellente Beratung hervortun und ihren
Besuchern Erlebnisse bieten.

FONDS- UND FINANZ-NEWS

Weltweites Immobilienfondsvolumen steigt um ein
Drittel

Das weltweit von Fonds verwaltete Immobilienvermdgen war 2021 mit 4,1 Bio. Euro um ein
Drittel hoher als im Vorjahr, als es noch 3,3 Bio. Euro gewesen seien, schreibt die
IMMOBILIEN ZEITUNG am 27.5. 41 % des Gesamtvolumens entfielen auf die gréf3ten
zehn der insgesamt 143 erfassten Immobilienfondsmanager, allen voran Blackstone mit
419,3 Mrd. Euro Assets under Management, Brookfield mit 221,1 Mrd. Euro und Prologis
mit 189,6 Mrd. Euro. In Europa sei ebenfalls Blackstone mit 85,7 Mrd. Euro Assets under
Management der grofdte Fondsmanager, gefolgt von Swiss Life Asset Managers mit

85,4 Mrd. Euro und AXA IM Alts mit 82,7 Mrd. Euro.

Happy Birthday, hausinvest!

Anlasslich des 50. Geburtstages des offenen Immobilienfonds hausinvest, der mittlerweile
ein Volumen von tber 17 Mrd. Euro erreicht habe und rund 1 Mio. Anleger betreue, schreibt
die IMMOBILIEN ZEITUNG am 24.5. online tber die Plane, die Fondsmanager Mario
Schittauf von Commerz Real fir die Zukunft hat. 2022 wolle er pro Jahr Immobilien und
Projekte im Wert von rund 1,5 Mrd. Euro einkaufen und damit doppelt so viel investieren
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wie im vergangenen Jahr, als Ankaufen im Volumen von 920 Mio. Euro Verkaufe in Héhe
von 765 Mio. Euro gegenibergestanden hatten. Die Verkaufe sollten 2022 mit
schatzungsweise 500 Mio. Euro unter Vorjahresniveau bleiben. Unterstiitzt werden solle
das Wachstum des hauslinvest durch neue Anlegergelder, die Commerz Real fur 2022 in
einer Hohe zwischen 500 Mio. Euro und 1 Mrd. Euro erwarte. Schiittauf setze dabei gerade
in der gegenwartigen Lage darauf, dass Immobilienfonds den Ruf eines risikoarmen
Investmentproduktes hatten. ,Ich denke, die offenen Fonds haben sich als krisenfestes
Produkt bewiesen, ein Produkt, das auch Antworten auf die Probleme der Pandemie
gefunden hat®, sage Schuttauf.

VERSCHIEDENES

Wie wir die Klimaanpassung schaffen kdnnen

Gregor Grassl von Drees & Sommer spricht im Interview mit der IMMOBILIEN ZEITUNG
vom 27.5. dariiber, welche Anpassungsstrategien méglich sind, um sich dagegen zu
wappnen, dass die Erderwarmung méglicherweise schneller voranschreitet als bislang
erwartet. In vielen Stadten sei das Bewusstsein fir die Probleme, die damit einhergingen,
noch zu schwach ausgepréagt. Das gelte fur den Klimawandel und vielleicht noch mehr fur
die Klimaanpassung. Viel zu wenigen sei bewusst, dass ein durchschnittlicher Anstieg der
Durchschnittstemperatur um 1,5 °C in Stadten extreme Folgen haben kénne, da es durch
die Art und Weise, wie unsere Stadte gebaut seien, lokal zu Temperaturanstiegen um

10 °C bis 15 °C fuhren konne. Helfen kdnnten deutlich mehr Pflanzen in der Stadt wie etwa
grof3flachige Fassadenbegriinung, ein besseres Regenwassermanagement zur
Vorbeugung von durch Starkregen verursachten Uberschwemmungen und intelligente,
stromsparende Losungen zur Kihlung von Innenrdumen. Vonseiten der Politik wiinsche
Grassl sich mehr Anreize und beschleunigte Prozesse. Gerade in Krisensituationen habe
man gesehen, wie schnell Veranderungen funktionieren kdnnten, wenn der politische Wille
da sei.

ESG braucht Solidaritat

Der Klimawandel ist in der Logistik angekommen, ESG ist in aller Munde, schreibt

Kuno Neumeier von Logivest in LOGISTIK HEUTE 5/2022. Auf den D&achern von
Logistikimmobilien wiirden immer mehr Photovoltaikanlagen installiert und nicht zuletzt
durch die Unsicherheiten infolge des Ukrainekrieges gewdnnen regenerative Energien fur
Mieter und Vermieter an Relevanz. Auch die Politik mache Druck und wolle in den nachsten
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Jahren neue Regeln fir ESG-konforme Logistikimmobilien einfihren, um belastbare
Standards zu schaffen. Angesichts dessen stelle sich die Frage, wer die Kosten dafur
letztlich tragen werde. Bei dem derzeit vorherrschenden starken Nachfrageiiberhang
bestimmten die Vermieter die Preise, doch sollten sie ihre Position nicht ausnutzen und ihre
Mieter Gber Gebulhr belasten.

Fir mehr Wagemut im Kampf gegen den
Klimawandel

Das offentliche Eingestandnis von Fehlern ist in Deutschland nicht vorgesehen, sagt
Michael Peter von der P&P Group auf STARTUPWISSEN.BIZ am 24.5., doch wie sollen in
so einem Klima Kreativitat und Innovationsgeist entstehen? In einer Zeit groRer Umbriiche
und Herausforderungen, von denen der Kampf gegen den Klimawandel die grofR3te sei,
bendtigten wir dringend neue Technologien, die 6kologisch und wirtschaftlich nachhaltiges
Handeln erleichterten. Damit das gelinge, missten wir aber unsere Angst vor dem
Scheitern Gberwinden. Denn wer standig Fehler furchte, der grinde kein Unternehmen, und
erst recht keines, das zukunftsorientiert sei. ,Angesichts der enormen Herausforderungen
bei der Umgestaltung unserer Gesellschaft brauchen wir mehr Wagemut, mehr
Risikobereitschaft®, schreibt Peter: ,Also: machen, ausprobieren — das gilt auch fur
Investoren!®

BLOG

Offene Immobilienfonds: In Inflationszeiten erste
Wahl

Auf der Suche nach Inflationsschutz wenden sich Anleger verstérkt offenen
Immobilienfonds zu. Einer der erfolgreichsten Vertreter dieser Gattung ist der KGAL
immoSUBSTANZ, der auch fir die Herausforderungen nach Corona bestens aufgestellt ist.
Auf welche Strategien es in den kommenden Jahren ankommt, erlautert Fondsmanager
Peter Windmeil3er von KGAL im Interview mit fondsexklusiv.de. Lesen Sie den
vollstandigen Beitrag und weitere Blogtexte auf der Seite MEIN IMMOSUBSTANZ von
KGAL.
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LINKEDIN

Bis zur EXPO REAL definieren wir den Forward
Deal neu

Stefan Spilker

SORAVIA

Vor einigen Wochen hatte ich geschrieben, dass der Forward-Deal in seiner klassischen
Form aussterben wird. Inzwischen ist das Thema Entwicklerrisiko in der Fachdebatte
nochmals hochgekocht — unter anderem als Aufmacher der Immaobilien Zeitung, sagt Stefan
Spilker von SORAVIA. Lesen Sie den kompletten Management-Kommentar auf LinkedIn.

ESG: Von Best Practices his Fehlerkultur

Simone Moser

OFB Projektentwicklung

Austausch ist nicht nur in diesen bewegten Zeiten wichtig, um immer wieder neue
Gedanken und neue Impulse fiir das Daily Business zu erhalten — deshalb freue ich mich
auf den ,Real Estate Summit WOMEN 2022‘ am 1. Juni, auf dem weibliche Flhrungskrafte
Uber Klimaschutz, Digitalisierung, aber auch Leadership und Unternehmenskultur sprechen
werden, sagt Simone Moser von OFB Projektentwicklung. Lesen Sie den kompletten
Management-Kommentar auf LinkedIn.
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Die neue Arbeitswelt wartet auf uns

Bernd Lonner

Real I.S.

Unser Umbau in der Inneren Wiener Strafl3e 17 in Minchen nimmt immer weiter Gestalt an:
Viel Glas, helle Farben und kommunikative Flachen pragen unsere neue Arbeitswelt, in der
auch das Thema Nachhaltigkeit eine grofRe Rolle spielen wird, sagt Bernd Lénner von Real
I.S. Lesen Sie den kompletten Management-Kommentar auf LinkedIn.
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