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KOMMENTAR

Die Rosinenpicker haben einen Vorteil

Sascha Hertach

Arbireo

Wohnimmobilien in Deutschland sind fir viele professionelle Investoren derzeit das Asset
der Wahl. Das Rekordtransaktionsvolumen von rund 50 Mrd. Euro am deutschen
Wohnimmobilienmarkt im vergangenen Jahr spricht eine deutliche Sprache — selbst wenn
man den Anteil von 23,5 Mrd. Euro durch die Ubernahme von Deutsche Wohnen durch
Vonovia herausrechnet. Das Gros der Transaktionen erfolgte durch Paketankaufe. Anders
ware es gar nicht mdglich, in kurzer Zeit gré3ere Bestandsportfolios aufzubauen. Doch jetzt
Uberwiegen zunehmend die Nachteile dieser Strategie.

Im Vergleich zu gro3en Gewerbeimmobilien sind Wohnimmobilien nahezu granulare
Assets: Die kleinste Einheit ist eine Wohnung, selbst ein Wohngebaude hat haufig keine
zehn dieser Einheiten. Erst bei einer Gruppe von Wohnhausern oder einem kleineren
Quartier kann man von einer Grél3enordnung sprechen, die fir grof3e institutionelle
Investoren tatséchlich relevant wird. Deshalb ist es naheliegend, diese granulare
Assetklasse zu groRReren Portfolios von mehreren hundert oder gar tausend Einheiten
zusammenzufassen — und als grofRes Gesamtpaket zu behandeln. Die Transaktion
beschleunigt sich, der Aufwand reduziert sich, die Transaktionskosten sinken. Und die
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Risiken eines einzelnen Wohninvestments werden Uber viele kleine Einzeleinheiten
gestreut.

Tatsachlich blieb vielen Investoren in den vergangenen Jahren kaum eine andere Wahl, als
auf Portfoliotransaktionen zu setzen. Denn der Markt war derart heil3 gelaufen, dass
schnelle Entscheidungen getroffen werden mussten, sobald sich neue Gelegenheiten zum
Ankauf ergaben — ansonsten kam die Konkurrenz zum Zuge. Dass dabei bisweilen das
eine oder andere ,faule Ei“ mit in den Korb gelegt wurde, nahm man billigend in Kauf, um
die entsprechende Grol3e zu erreichen.

Diese Rechnung wird aber in vielen Fallen so nicht (mehr) aufgehen. Erstens sind die
Ankaufsrenditen in den vergangenen Jahren so stark gesunken, dass es selbst fir
vermeintlich kleinere Risiken kaum Puffer gibt. Gleichzeitig sind zweitens die Risiken am
Wohnungsmarkt deutlich gro3er geworden. Friiher gab es vielleicht mal
unvorhergesehenen Reparaturbedarf oder hier und da einen saumigen Mieter. Heute steht
angesichts der Debatte um Nachhaltigkeit und Klimaschutz der Begriff der ,Stranded
Assets” im Raum: Einige altere Bestandsgebaude kdnnten sich schon in wenigen Jahren
als wirtschaftlicher Totalschaden entpuppen. Sie sind dann nicht mehr verauerbar, kaum
vermietbar, und eine aufwendige Sanierung lohnt sich betriebswirtschaftlich nicht.

Kleinere Transaktionsmanager sind deshalb im Vorteil: Sie kbnnen es sich leisten,
Rosinenpickerei zu betreiben und die besten Einzelinvestments auszuwéhlen — und sie
kénnen sich den Luxus génnen, auch mal ,Nein® zu sagen. Sie haben somit geringere
Risiken in ihrem Portfolio, was den héheren Transaktionsaufwand pro Wohneinheit in vielen
Fallen aufwiegen durfte. Das gilt vor allem langfristig, denn die Transaktionskosten fallen
nur einmal an, die Risiken aber steigen mit der Dauer der Bestandshaltung.

Alternativen zu Wohnimmobilien als Kapitalanlage sind rar. Der Anlagedruck, mdglichst
schnell mdglichst grol3e Wohnportfolios aufzubauen, dirfte deshalb bis auf Weiteres
anhalten — erst recht, wenn aufgrund zunehmender Marktrisiken starker auf den
Diversifikationseffekt gesetzt wird. Deshalb werden viele Investoren und ihre Produktgeber
weiterhin auf Portfolioankaufe setzen missen. Doch ob sie mit dieser Akquisitionsstrategie
auf Dauer besser fahren, daran sind in vielen Féllen Zweifel berechtigt.

Dieser Artikel erschien am 10.6. in 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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MARKTNEWS

Wie sich die Inflation auf offene
Gewerbeimmobilienfonds auswirkt

Mit der Frage, wie sich die Inflation auf offene Immobilienfonds, die auf Gewerbeimmobilien
fokussiert sind, auswirkt, beschéftigen sich die BORSEN-ZEITUNG am 9.6. und 10.6.
sowie das HANDELSBLATT und die SUDDEUTSCHE ZEITUNG am 10.6. Die Anbieter
offener Gewerbeimmobilienfonds blieben angesichts der steigenden Inflation gelassen,
boten Immobilien doch von sich aus einen gewissen Inflationsschutz. In vielen
Mietvertragen seien Indexmieten vereinbart, so dass sich die Miete automatisch
entsprechend der Inflation anpasse, gebe Christian Horf von Commerz Real laut der
BORSEN-ZEITUNG vom 9.6.zu bedenken. Und auch wenn keine Indexmieten, sondern
Umsatzmieten vereinbart worden seien, sorgten die inflationsbedingt steigenden Umsatze
der Mieter, wenn auch mit einer gewissen Verzégerung, fur einen Anstieg der Mieten. ,Der
Anlagedruck auf Investorenseite sowie die Attraktivitat von Sachwertinvestments bleiben
langfristig erhalten®, sei sich Horf sicher. Thomas Kotyrba von BNP Paribas REIM weise
aber darauf hin, dass es entscheidend sei, dass die Leerstandsquoten gering blieben,
damit das Mietwachstum bei vermieteten Objekten infolge Indexierung und der Anstieg der
Mietpreise am Mietmarkt im Gleichgewicht blieben und nicht die Objektmieten im Vergleich
zu den Mietmarktpreisen zu sehr stiegen. Auf der Liquiditatsseite wirden die Fonds
jedenfalls von den steigenden Zinsen profitieren, da die rund 15 % Liquiditat der Fonds zu
verbesserten Konditionen angelegt werden kénnten. Zwar stiegen zugleich die
Finanzierungskosten stiegen, doch sei der Anstieg kalkulierbar, sei sich Isabella Chacén
Troidl von BNP Paribas sicher: ,Die Herausforderung aktuell sind vor allem die kurze
Zeitspanne und Geschwindigkeit des Anstiegs.“ Scope zufolge liege das Gesamtvolumen
der offenen Gewerbeimmobilienfonds bei rund 270 Mrd. Euro. Wie das HANDELSBLATT
schreibt, sei zu erwarten, dass die Renditen in diesem Jahr mit durchschnittlich 2,5 % bis
3 % etwas hoher ausfallen wiirden als im Vorjahr, als es noch 2,2 % gewesen seien. Damit
wiesen offene Gewerbeimmobilienfonds weiterhin ein gutes Rendite-Risiko-Profil auf und
seien als ,stabile, risikoarme Anlagemdglichkeit* zu empfehlen.

Speckgirtel werden als Wohn- und Arbeitsort
immer wichtiger

Einer Studie von empirica zufolge gewinnt das Umland als Wohn- und Arbeitsort immer
mehr an Bedeutung, schreibt die IMMOBILIEN ZEITUNG am 9.6. Nach wie vor
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verzeichneten die deutschen Metropolen ein Pendlerwachstum, das in Minchen im
Zeitraum 2019 bis 2021 mit einem Zuwachs von 6,77 % am héchsten gewesen sei, gefolgt
von Berlin mit 5,17 % und K&In mit 2,13 %. Doch auch die Einpendlerzahlen im Umland der
Top-7-Stadte stiegen, denn die Speckgurtel wirden als Arbeitsort immer wichtiger. Beide
Entwicklungen seien auf die seit Jahren steigenden Wohnimmobilienpreise zuriickzufuhren,
aufgrund derer gerade junge Familien die Gro3stadte verliel3en, was wiederum das Umland
als Standorte fiur Unternehmen attraktiver werden lasse. Entsprechend sei eine grol3e
Nachfrage nach Ein- und Zweifamilienh&usern insbesondere im Umland der Metropolen zu
erwarten. Vor diesem Hintergrund rate empirica Politik und Immobilienwirtschaft
gleichermalien die Auflage von ,Wohnungsprogrammen fir junge Familien und eine
Neubautétigkeit, die den Bedurfnissen dieser Zielgruppe Rechnung tragt.”

In den Berliner Markt fur Wohn- und
Geschaftshauser kommt wieder Bewegung

Wie die IMMOBILIEN ZEITUNG am 9.6. schreibt, ist das Transaktionsvolumen am Berliner
Immobilienmarkt ersten Schatzungen des Gutachterausschusses zufolge 2021 um 44,9 %
auf 7,46 Mrd. Euro gestiegen. Insgesamt seien 981 Wohn- und Geschéaftshauser und damit
54 Objekte mehr als noch 2020 gehandelt worden. Fur Benjamin Rogmans von

Engel & Volkers Commercial sei das ein deutliches Zeichen daftr, dass der Markt nach
einer zwischenzeitlichen Flaute infolge der Verunsicherung durch den Berliner
Mietendeckel und die Coronapandemie wieder aktiver werde. Aufféllig sei, dass immer
mehr Kaufinteressierte einen sehr langen Anlagehorizont tGber einen Zeitraum von
mindestens zehn Jahren héatten. Besonders interessiert seien Family-Offices, doch auch
kleine auslandische Fonds entdeckten zunehmend das Potenzial Berlins fir sich.

Politik und Immobilienbranche miissen neue Wege
gehen

Jirgen Michael Schick vom IVD hat beim Deutschen Immobilientag 2022 von der
Bundesregierung gefordert, ,den Turbo® einzulegen und ,sich selber nicht im Wege* zu
stehen, schreibt die IMMOBILIEN ZEITUNG am 9.6. Vor dem Hintergrund der derzeitigen
Weltlage befinde sich auch die Immobilienwirtschaft in einem Transformationsprozess;
steigende Bauzinsen und Baukosten, Lieferengpésse und Fachkraftemangel machten es
fur Immobilienbranche und Politik unausweichlich, neue Wege zu gehen. Die Politik misse
Zielkonflikte beseitigen, die sich aus ihren Planen eines ambitionierten Wohnungsbaus bei
gleichzeitig schnellstmdglicher Klimaneutralitat und gro3tmoglicher sozialer Absicherung
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ergaben, und die Rahmenbedingungen fur den Wohnungsbau verbessern. Besonders
wichtig sei eine neue, verlassliche Forderkulisse, die Neubau und Sanierung des
Bestandes gleichermal3en unterstiitze. An seine Mitstreiter appelliere Schick, in die
Offensive zu gehen und aktiv zu werden: ,Ubernehmen Sie die Kontrolle, gehen Sie raus
aus der Opferrolle, schliipfen Sie in die Rolle des Machers, in die Schopferrolle.”

FONDS- UND FINANZ-NEWS

Nachhaltige Geldanlagen verzeichnen ein starkes
Wachstum

Wie die BORSEN-ZEITUNG am 10.6. schreibt, hat sich das Volumen der nachhaltigen
Geldanlagen dem Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG) zufolge 2021 gegenliber dem
Vorjahr um 50 % auf erstmals mehr als 500 Mrd. Euro vergro3ert. Nachdem es bislang vor
allem institutionelle Investoren gewesen seien, die in dem Bereich aktiv gewesen seien,
hatten nun auch immer mehr private Anleger nachhaltige Geldanlagen fiir sich entdeckt
und ihr Investitionsvolumen 2021 gegeniber 2020 auf mehr als 131 Mrd. Euro mehr als
verdreifacht. Das Volumen nachhaltiger Anlagen der institutionellen Investoren sei um gut
48 Mrd. Euro auf knapp 233 Mrd. Euro angewachsen. Publikumsfonds hatten einen
Zuwachs um 130 % auf 246 Mrd. Euro verzeichnen kdnnen und damit die nachhaltigen
Spezialfonds und Mandate Uberholt. Den gréten Marktanteil bei den nachhaltigen
Geldanlagen hatten Immobilienfonds mit einem Gesamtvolumen von rund 72 Mrd. Euro.

Signal Iduna und Hansainvest Real Assets
investieren in Europas grof3ten Solarpark

Signal Iduna und ihre Tochter Hansainvest Real Assets investieren einen mittleren
dreistelligen Millionenbetrag in den gro3ten Solarpark Europas, der am Hainer See bei
Leipzig entstehen soll, berichtet CASH.ONLINE am 7.6. Bis zum Q2 2023 wolle der
Projektentwickler und Generalunternehmer Moveon Energy Moveon Energy hier mehr als
1,1 Mio. Solarmodule mit einer Gesamtleistung von 650 MW installieren, um 45 MW im
eigenen Bestand zu betreiben. Die Gesamtleistung des Parks werde den durchschnittlichen
Jahresenergiebedarf von rund 200.000 Vier-Personen-Haushalten decken und jahrlich
mehr als 250.000 Tonnen CO2 einsparen.
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VERSCHIEDENES

Hotelimmobilien als moderne Wohnprojekte

Da in den kommenden Monaten die staatlichen Férderungen fir die angeschlagene
Hotellerie auslaufen, kann es zu einer nachtraglichen Verkaufswelle im Hotelsegment
kommen, schreibt Sebastian Nitsch von 6B47 Real Estate Investors in der IMMOBILIEN
ZEITUNG vom 9.6. Vor allem kleine, inhabergefiihrte oder veraltete Objekte, die nach
Corona nicht mehr wirtschaftlich betrieben werden kénnten, oder Objekte, deren Sanierung
nach ESG-Kriterien zu teuer ware, waren davon betroffen. Doch das konne fir die Zukunft
dieser Immobilien eine Chance sein, denn genauso wie in die Jahre gekommene
Blrohauser hatten sie oftmals das Potenzial, zum Konversionsprojekt zu werden. Meist
befanden sich diese Hotels in sehr guten Lagen und seien, was Grundriss und technische
Ausstattung angehe, Wohnimmobilien sehr viel @ahnlicher als Blroimmobilien, und so
spreche vieles daflr, sie zu Senioren- und Studentenapartments oder modernen
Wohnobjekten auszubauen. So kdnne eine neue Form des Wohnens entstehen, in der sich
die Privatsphare der eigenen vier Wande mit einem hotelartigen Ambiente verbinde.

Das ,Office Home* als Arbeitsort der Zukunft

Gerade nach den Veréanderungen der Pandemie brauchen Mitarbeiter einen Ort, an dem
sie all das haben, was das Homeoffice nicht bieten kann, schreiben Giulio Castegini von
Drees & Sommer und Christoph Stanek von New Work in der IMMOBILIEN WIRTSCHAFT
6/2022. lhre Vision sei das ,Office Home*, ein motivierendes, energiegeladenes
Arbeitsumfeld fir den idealen Workflow in offen gestalteten Raumlichkeiten, welches als
Erganzung zum Homeoffice diene. Wie ein solcher Arbeitsort der Zukunft aussehen kdnne,
zeige das 2021 eroffnete Headquarter von New Work in Hamburg, in dem der
Netzwerkcharakter der Gemeinschaftsflachen betont werde. Das Biiro werde hier als Ort
verstanden, an dem Menschen arbeiten wollten — und nicht arbeiten missten.
Entscheidend sei fiir die Qualitat eines Blros deshalb nicht mehr langer die Lage, sondern
die Qualitat der Flache. ,In aktuellen Arbeitswelt-Projekten von Drees & Sommer geht es
dabei immer um eines: die Nutzer in den Mittelpunkt zu stellen und vom Arbeitsplatz Gber
Wegekonzepte, gesunde Materialien in der Inneneinrichtung bis zu alternativen
Mobilitatskonzepten alles im Blick zu haben®, schreiben Castegini und Stanek.
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BLOG

Immobilien als Resilienz-Anker

Fur Kirchen und Stiftungen steht der Kapitalerhalt zumeist an erster Stelle der Anlageziele.
Zudem muss zur Finanzierung eines Stiftungszwecks oder gemeinnitziger Aktivitaten ein
gewisser Barertrag generiert werden. Doch im gegenwartigen Zinsumfeld fallt dies
zunehmend schwer, wie die aktuelle Wealthcap-Studie ,Future Asset Allocation — Resilienz
in der institutionellen Anlage‘ zeigt. Je mehr sich diese traditionell eher konservative
Investorengruppe gezwungen sieht, starker ins Risiko zu gehen, desto wichtiger wird der
Faktor Resilienz in der Kapitalanlage. Michael Hoffmeier von der Stiftung ,Thiringer
Stiftung HandinHand‘ und Nicolai Schmid von Wealthcap gehen den Ergebnissen auf den
Grund. Lesen Sie den vollstandigen Beitrag und weitere Blogtexte auf der Seite
WEALTHCAP EXPERTISE.

LINKEDIN

Hohere Zinsen lenken den Blick auf die
Fundamentaldaten

Manuel DeVigili

LUWIN Real Estate

Endlich bekommt die Zinswende klarere Umrisse: Um 0,25 Prozentpunkte will die EZB den
Leitzins im Juli anheben — und eine weitere Erhéhung diirfte es im September geben, sagt
Manuel DeVigili von LUWIN Real Estate. Lesen Sie den kompletten Management-
Kommentar auf LinkedIn.

PB3C News (23. KW)


https://expertise.wealthcap.com/artikel/future-asset-allocation-kirchen-stiftungen/
https://www.linkedin.com/posts/manuel-devigili-6980b51ab_wirtschaft-zinspolitik-investments-activity-6941039234015215616-62hA?utm_source=linkedin_share&utm_medium=member_desktop_web

Panik ist jetzt genauso falsch wie blinder

Optimismus

Simon Laube

Mahren AG

Etwa zehn Jahre lang habe ich unzahlige Marktberichte, Fachartikel und Exposés mit den
gleichen einleitenden Worten gelesen: ,Die positiven makro6konomischen Faktoren sorgen
dafur, dass Deutschland ein sicherer Hafen fur Immobilieninvestments ist®, sagt Simon
Laube von der Mahren AG. Lesen Sie den kompletten Management-Kommentar auf
LinkedIn.

Eigenkapital und langfristiges Denken sind der
Schlissel zum Erfolg

Philipp Pferschy

GIEAG

Keine Transaktion ist in der aktuellen Marktlage besser als eine schlechte Transaktion, sagt
Philipp Pferschy von GIEAG. Lesen Sie den kompletten Management-Kommentar auf
LinkedIn.
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Eine 30-Prozent-Mieten-Grenze ist doch okay!

Stefan Klingsohr

Klingséhr Projektentwicklung

Einen ahnlichen Vorschlag wie den Franziska Giffeys, die Mieten in der Hauptstadt auf
nicht mehr als 30 % des Haushaltsnettoeinkommens zu begrenzen, habe er schon 2020
gemacht, als in Berlin intensiv Uber den spater gescheiterten Mietendeckel diskutiert wurde,
sagt Stefan Klingséhr von der Klingsohr Projektentwicklung. Lesen Sie den kompletten
Management-Kommentar auf LinkedIn.

Vier Fragen an Metin Yildirim

Metin Yildirim

Dr. Libke & Kelber

Was Metin Yildirim von Dr. Libke & Kelber seinem jiingeren Ich von vor 20 Jahren raten
wirde und welche Meilensteine er seitdem erreicht hat, erfahren Sie auf LinkedIn.
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