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KOMMENTAR

Die ,,Nische” ist gekommen, um zu bleiben

Axel Vespermann

Universal Investment

So schnell andern sich die Zeiten: Was steigende Anleihen- und Kreditzinsen Anfang des
Jahres bereits vorweggenommen haben, ist spatestens durch die Zinsanhebung der EZB
im Juli Realitdt geworden. Die Zinswende ist da und konfrontiert die
Immobilieninvestmentbranche mit einer komplexen Situation aus hdheren Zinsen, Inflation
und unsicherer gewordenen Konjunkturperspektiven.

Einerseits Uiben steigende Finanzierungskosten Druck auf die Nettorenditen aus,
andererseits kdnnen Fonds mit ihren Liquiditatsreserven auch Geld verdienen, statt
Negativzinsen zahlen zu missen. Sofern indexierte Mietvertrage abgeschlossen wurden,
kann die Inflation zeitverzégert an die Mieter weitergegeben werden. Vor allem aber
gewinnen liquide Assets wie etwa Anleihen wieder an Attraktivitat. Sinkende
Kapitalzuflisse in die Immobilienmarkte sowie hohere Ankaufsrenditen kdnnten die Folge
sein — und damit technisch bedingt relativ sinkende Bewertungen.

Das diirfte sich vor allem bei jenen Nutzungsarten auswirken, die in der Niedrigzinsphase
als Zinssubstitute geschatzt wurden und ebenfalls eine starke Renditekompression
erfahren haben, wie z. B. Core-Objekte aus den Bereichen Wohnen und Biro. Auf der
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Suche nach etwas mehr Rendite hatten sich zuletzt auch die eher tradgen
Anlagegewohnheiten institutioneller Investoren langsam verandert, zeigt unsere im Herbst
2021 durchgefihrte Investorenumfrage: Die vermeintliche Nische riickte ins Rampenlicht,
so manches Teilsegment hat sich zu einer eigenstandigen Asset-Klasse gemausert. Doch
was bedeutet die Kehrtwende im Investmentumfeld fur diese Anlagesegmente? Tatsachlich
lassen sich aus den Ergebnissen unserer Umfrage Erkenntnisse ableiten, die tber die
Zinswende hinausweisen. Warum konnten sich einstige Nischen erfolgreich als Alternative
zu den ,Klassikern® etablieren? Das lag in erster Linie an ihrem attraktiven Rendite-Risiko-
Profil.

Aufsteigersegmente wie Logistik-, Sozial- und Gesundheitsimmaobilien verdanken ihren
Erfolg jedoch nicht allein einer Rolle als reine Finanzderivate aus Beton zur Generierung
regelmafiger Cashflows. Sie profitierten vielmehr von langfristigen Megatrends wie
Digitalisierung, Urbanisierung, Individualisierung und demografischer Entwicklung — die sich
pandemiebedingt z. T. sogar noch beschleunigt haben. Beispielsweise ist gegeniuber der
Vorjahresumfrage der Anteil der Investoren, die den Kauf einer Gesundheitsimmobilie
planten, von 50 % auf 58 % gestiegen. Einen noch gré3eren Schub verzeichnete das Co-
Living-Modell, das 50 % der Befragten anvisierten — nach nur 14 % im Jahr zuvor. Das mag
auch damit zusammenhéngen, dass in der EU neben der 6kologischen die soziale
Taxonomie Gestalt annimmt und somit das ,S* in ESG an Bedeutung gewinnt. Weitere
Megatrend-Profiteure sind Life-Science-Immobilien mit ihrer Mischung aus Buro-, Labor-
und Lagerflachen, spezialisierte Logistikflachen wie die Last-Mile-Logistik, Rechenzentren
oder sogar Mobilfunkmasten.

Far all diese Beispiele gilt, dass ihr Wachstum und Erfolg in den vergangenen Jahren nicht
allein auf der Niedrigzinsphase und der Anlagenot von Investoren auf der Suche nach
regelmafRigen Cashflows basiert. Gewiss spielte die Suche nach Rendite eine gewisse
Rolle, aber eben auch die langfristige Wachstums- und Erfolgsstory, die in den allermeisten
Fallen nach wie vor intakt ist. Entsprechend war die Renditekompression auch nicht so
stark ausgepragt wie bei Core-Wohnen oder -Biro. Deshalb bin ich Uberzeugt, dass sich
diese Segmente auch angesichts der Zinswende weiter robust entwickeln werden und ihre
Beliebtheit bei Investoren nicht leiden wird. Das Rad der vermeintlichen Nischen jedoch
wird sich nicht zurtickdrehen.

Dieser Artikel erschien im ABSOLUT REPORT 04/2022.

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

Jan Dohler und Kai Gutacker.
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PODCAST

Life-Science-Immobilien: Sind Labore das nachste
grof3e Ding?

TALK

Real Estate Podcast

 PB3C ||H||”“n

Dr. Jan Linsin, CBRE

Maximilian Schneidler, Luwin Real Estate
Jasper Radu, PB3C

Der Boom der Life-Science-Branche schlégt sich auch am Immobilienmarkt nieder. Life-
Science-Immobilien und -Labore sollen Garanten fiir gute Renditen und sichere
Mietverhaltnisse sein. Doch wie lassen sich Life-Science-Immobilien trennscharf
definieren? Wie sehr hangt die Branche an 6ffentlichen Fordergeldern und Venture Capital?
Und was passiert mit dem kapitalintensiven Geschéaft der Mieter, wenn die Wirtschaft
schwachelt? Diese Fragen diskutieren Dr. Jan Linsin von CBRE, Maximilian Schneidler von
Luwin Real Estate und Jasper Radii von PB3C. Horen Sie dieses aktuelle Gesprach als
PB3C Talk #63.

MARKTNEWS

Sozial nachhaltige Immobilien sind langfristig
wertstabiler

Sozial nachhaltige Immobilien werden sowohl aus Finanzierer- als auch aus Investorensicht
zunehmend als langfristig wertstabiler als herkbmmliche Projekte betrachtet, schreibt das
HANDELSBLATT INSIDE REAL ESTATE am 2.9. Vor allem das Interesse der
(institutionellen) Investoren am Thema ,Social‘ steige seit geraumer Zeit merklich, habe

Jan Linsin von CBRE beobachtet. Laut einer Umfrage des Urban Land Institute (ULI)
wollten 68 % der Investoren und 97 % der Investmentmanager ihr Engagement in diesem
Bereich in den kommenden drei Jahren ausbauen. Als wichtigste Griinde hatten 75 % der
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Investoren den offentlichen Druck und die Beforderung ihrer Reputation angegeben, 67 %
wollten soziopolitischen Risiken vorbeugen. Linsin sei deshalb optimistisch, dass sich mit
der Berucksichtigung sozialer Aspekte kinftig ,héhere und nachhaltigere Renditen erzielen
lassen, zumal die Gefahr sich minimiert, in absehbarer Zukunft auf einem Stranded Asset
zu sitzen, das keiner haben oder nutzen méchte.“ Wichtig sei, dabei einem Whole-Life-
Costing-Ansatz zu folgen und alle Kosten zu bedenken, die eine Immobilie verursache,
»=auch die okologischen und sozialen, die bei der Errichtung, Nutzung und einem
potenziellen Abriss anfallen®, sage Linsin. Auch Jens Béhnlein von Commerz Real rate
dazu, die Aspekte ,Environmental® und ,Social' zusammenzudenken. Glnstige und vor
allem gesunde Energie sei auch ein sozialer Faktor, wenn man ,die Folgen des
Klimawandels in zehn bis 20 Jahren“ bedenke, sage Bohnlein. ,immobilienunternehmen,
die auch in Zukunft erfolgreich agieren wollen, missen ihre Strategie auf eine langfristig
nachhaltige Perspektive ausrichten, die selbstverstandlich eine gesellschaftliche
Verantwortung einschlief3t. Unternehmen, Anleger, Kaufer und Mieter bilden dabei eine
Wertegemeinschaft, in der jeder seinen Beitrag zu leisten hat®, schreibt auch

Stefan Hoglmaier von Euroboden in der FAZ vom 2.9. und geht der Frage nach, wie eine
auch an der Gesellschaft orientierte ,soziale Rendite“ konkret ausgestaltet sein kann.

Baulberhang so grol3 wie seit fast 30 Jahren nicht
mehr

Der Bauuberhang ist dem Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) mit
rund 846.500 genehmigten, aber noch nicht fertiggestellten Wohnungen auf den hdchsten
Stand seit 1996 angewachsen, schreibt die IMMOBILIEN ZEITUNG am 1.9. Die grofite
Zahl an noch nicht fertiggestellten Wohnungen habe es Ende 2021 mit 65.800 in Berlin
gegeben, gefolgt von Minchen mit 36.600 und Hamburg mit 26.500 Wohnungen, die auf
ihre Fertigstellung warteten. Fast ein Viertel des Bautberhanges sei auf die insgesamt 14
deutschen Stadte mit mehr als 500.000 Einwohnern entfallen, und auch generell lasse sich
sagen, dass der Bauliberhang die stadtischen Raume starker betreffe als die landlichen.
Doch auch das Berliner und das Minchner Umland hétten im Verhéltnis zur Einwohnerzahl
besonders hohe Werte beim Bautiberhang; Standorte also, an denen die Nachfrage nach
Wohnungen in den letzten Jahren besonders stark gestiegen sei.
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Zuruckhaltung beim Neubau von Blros

Der gegenwartigen Lage an den Buroimmobilienméarkten gehen die FAZ und die
IMMOBILIEN ZEITUNG am 1.9. nach. Ahnlich wie bei Wohnungen komme es auch auf
dem Buroimmobilienmarkt infolge der gestiegenen Zinsen, Bau- und Energiekosten sowie
neuer preissteigernder Anforderungen durch nachhaltige Anlagekriterien immer wieder zur
Aufgabe oder Verschiebung von Neubauprojekten. Zudem seien in den meisten grof3en
deutschen Stadten die Leerstande wieder gestiegen, vor allem am Buromarkt in Frankfurt.
Doch deute wenig darauf hin, dass der deutsche Buromarkt generell unattraktiv werden
koénnte, denn die derzeitige Zuriickhaltung beim Neubau fihre dazu, dass in einigen Jahren
zu wenig Buroflachen zur Verfigung stiinden, was die Preise stabilisiere. In Berlin verharre
Savills und bulwiengesa zufolge anders als in Frankfurt die Leerstandsquote mit 3,5 %
weiterhin auf niedrigem Niveau, der Biuroflachenumsatz am Biromietmarkt habe im

H1 2022 mit 390.000 gm tber dem Zehnjahresschnitt gelegen.

Starker Anstieg der Mietpreise flr
Logistikimmobilien

Die Mietpreise fur neu gebaute Logistikimmobilien sind im H1 2022 an den acht wichtigsten
deutschen Logistik-Standorten Realogis zufolge gegentber dem Vorjahreszeitraum im
Mittel um 9,5 % gestiegen, berichtet die IMMOBILIEN ZEITUNG am 1.9. Teuerster
Logistikstandort sei Miinchen mit einem Spitzenmietpreis von 8,50 Euro/gm. Dahinter folge
Berlin mit 7,50 Euro/gm. Wie in Minchen sei hier allerdings die Spitzenmiete gegentiber
dem Vorjahreszeitraum nicht mehr gestiegen. Auffallig teuer seien auch Logistikflachen in
Neubauobjekten in Augsburg geworden, wo sich die Spitzenmiete um 36,4 % auf

7,50 Euro/gm verteuert habe und also auf dem Niveau von Berlin und Hamburg liege.
Grund fir die starken Mietanstiege seien die hohe Nachfrage insbesondere der Industrie,
die produktionsnahe Lagerflachen brauche, um stéranfallige Lieferketten zu stabilisieren,
aber auch die gestiegenen Bau- und Finanzierungskosten. Weitere Mietpreissteigerungen
seien zu erwarten.
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FONDS- UND FINANZ-NEWS

Investoren erwarten von geschlossenen
Immobilienfonds hohere Renditen

Der Markt fUr geschlossene Fonds scheint sich zu erholen, schreibt die FAZ am 31.8. Im
H1 2022 seien von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin) zwolf
geschlossene alternative Publikumsfonds mit einem Emissionsvolumen von insgesamt rund
600 Mio. Euro zum Vertrieb zugelassen worden, womit ihre Zahl im Vergleich zum
Vorjahreshalbjahr um etwa ein Viertel zurlickgegangen sei, wahrend sich allerdings das
insgesamt angestrebte Eigenkapitalvolumen um 14 % erhdht habe. Der gréf3te Anteil der
neu aufgelegten Fonds entfalle auf die Assetklasse Immobilien. Sechs der acht neuen
Immobilienfonds investierten in den deutschen Immobilienmarkt, zwei in den US-
amerikanischen, wobei letztere Scope zufolge rund 50 % des Gesamtvolumens auf sich
verbuchen kénnten; auf Deutschland entfalle ein Anteil von 25 %. Einer Umfrage von
Wealthcap unter Produkteinkdufern, Vertriebspartnern und Kapitalanlegern zufolge
erwarteten Investoren von geschlossenen Immobilienfonds, die in Wohnimmobilien
investierten, eine Nachsteuerrendite von mindestens 3,5 % und von Biroimmobilien-Fonds
von 4 %, und damit héhere Renditen als noch vor einem Jahr. Wichtiger noch aber seien
den Anteilseignern geschlossener Immobilienfonds die Kapitalmarktunabhangigkeit, der
Zugang zu institutionellen Zielfonds, internationale Investitionsmdglichkeiten und eine
angemessene Risikostreuung.

Die Bauzinsen steigen schon wieder

Nachdem die Bauzinsen Interhyp zufolge im Juli und der ersten Augusthalfte um rund

0,7 Prozentpunkte gesunken sind, haben sie sich Anfang September wieder auf rund 3 %
fur Baukredite mit zehnjahriger Zinsbindung erhéht, berichtet die IMMOBILIEN ZEITUNG
online am 2.9. Die Mehrzahl der im Rahmen des Interhyp-Bauzins-Trendbarometers
monatlich befragten Experten erwarte, dass die Bauzinsen trotz Konjunkturabschwungs
nicht nachhaltig sinken wiirden und sich bis Jahresende auf bis zu 3,5 % fiir zehnjahrige
Bauzinsen erhthen konnten.
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VERSCHIEDENES

Die EU-Taxonomie muss die Bestandssanierung
einbeziehen

Henning Koch von Commerz Real spricht im Interview mit der FAZ vom 2.9. Uber die
Wirksamkeit der neuen EU-Taxonomie, die fir mehr Nachhaltigkeit sorgen solle. Viele
grol3e Immobilienfinanzierer im gewerblichen Bereich hétten bereits in Erwartung der EU-
Taxonomie eigene Ziele formuliert und stellten Strategien auf, um ihre Investmentportfolios
klimaneutral zu machen. In dieser Hinsicht erfille die Taxonomie ihre Aufgabe sehr gut und
lenke Kapital in nachhaltige Anlageprodukte. Auch Commerz Real verfolge bereits eigene
hohe Nachhaltigkeitsstandards bei ihren Investitionen. Doch reichten die aktuellen
Vorgaben noch nicht aus. Denn das Erreichen der Klimaziele der Immobilienbranche nur
durch die energetische Sanierung des Bestandes zu erreichen, denn es sei angesichts der
begrenzt vorhandenen Baukapazitaten in Deutschland schlicht unméglich, den
vorhandenen Immobilienbestand vollstandig durch Neubau zu ersetzen. Und so fiihre kein
Weg an einem nachhaltigeren Bestand vorbei, doch dafiir schaffe die Taxonomie zu wenig
Anreize. ,Im Hinblick auf die Taxonomie ist es fir Investoren oft attraktiver, auf im Betrieb
sehr nachhaltige Neubauten zu setzen. Dieser Widerspruch muss aufgeldst werden, wenn
der Immobilienmarkt die politischen Klimaziele erreichen soll“, fordert Koch.

Warum man sich von der derzeitigen Volatilitat der
Immobilienaktien nicht beirren lassen sollte

Immobilienaktien beziehungsweise Real Estate Investment Trusts (REITS) haben infolge
Klimawandels, Corona-Pandemie, Lieferengpasse sowie des russischen Angriffskrieges
gegen die Ukraine vielfach Giberdurchschnittliche Kursverluste zu verzeichnen, schreibt
Dr. Karim Rochdi von Aventos Capital Markets auf ASS COMPACT am 31.8. Dennoch
gebe es gute Griinde, gerade in unsicheren Zeiten in Immobilien zu investieren, denn als

Sachwerte behielten sie auch bei starken Marktverwerfungen ihren Nutzwert und kénnten
relativ stabile Ertrage aus Vermietung oder Verpachtung generieren. Extreme
Wertkorrekturen seien darum bei Immobilien grundsatzlich seltener als bei den meisten
anderen Vermdgenswerten. In der aktuellen Marktphase bestehe das Unterangebot an
Wohnraum fort und stiitze so die Bewertungen von Wohnimmaobilien, und auch andere
Immobilienmarktsegmente profitierten von langfristigen Trends. So treibe die
demografische Entwicklung in den westlichen Landern mit zunehmendem

Durchschnittsalter der Bevolkerungen die Nachfrage nach Healthcare-Immobilien wie
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Kliniken und Pflegeheimen, die Corona-Pandemie habe fir eine verstarkte Nachfrage nach
Life-Science-Immobilien gesorgt und Logistikimmobilien profitierten vom fortschreitenden
Digitalisierungstrend.

BLOG

Frankfurt am Main —wo die Banken an den Wolken
kratzen

Frankfurt am Main — eine Stadt im Herzen Europas, unbestrittenes Finanzzentrum von
dessen grofiter Volkswirtschaft, mit internationalem Grof3flughafen und Weltstadtflair und
mehr Grin, als Auswartige gemeinhin denken. Das Ballungsgebiet Rhein-Main ist die
wirtschaftliche Herzkammer der Republik und besticht gleichzeitig durch hohe
Lebensqualitat. Entsprechend groR ist die Nachfrage am Wohnungsmarkt. Stadt und
Region sind aber auch sehr vielfaltig. Deshalb kommt es auch auf den jeweiligen Stadtteil
an. Lesen Sie den vollstandigen Beitrag und weitere Blogtexte auf der Seite von
ACHTSTEIN INVEST.

LINKEDIN

The secret is out: Even institutional investors
develop projects

Leo von Berger

Empira

The secret has long been out that even institutional investors are familiar with and value the
advantages of project developments. The long boom cycles and related yield compression
in metropolitan areas motivated them to enter the value creation chain at an earlier point in
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time. This explains why institutional investors are utilizing this strategy and why, in all
likelihood, they will continue to do so for the long term. Read more on LinkedIn.

Micro-Living trotzt Negativtrend

Andreas Polter MRICS

TheBase

Mikroapartments trotzen dem insgesamt schwéchelnden Investmentmarkt in Deutschland
— CBRE zufolge kamen Mikroapartments im Q2 2022 auf das hdchste Volumen seit funf
Jahren. Drei Grinde, warum der Markt fir Micro-Living derart unbeeindruckt von der
ansonsten vorherrschenden Verunsicherung ist. Lesen Sie weiter auf LinkedIn.

Die Immobilieninvestoren sind zurick aus dem
Sommerurlaub

Claus P. Thomas

BNP Paribas REIM

,Wir gehen erstmal in den Urlaub® — zur Jahresmitte war das der vorherrschende Tenor der
Investoren auf dem deutschen Immobilieninvestmentmarkt. Vor allem im Q2 2022 fiel die
Dynamik am Markt eher verhalten aus, doch jetzt kommt wieder mehr Bewegung ins Spiel,
sagt Claus P. Thomas von BNP Paribas REIM. Lesen Sie den kompletten Management-

Kommentar auf LinkedIn.
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Solide Strategien und Kapitalstarke geben Banken
die ndtige Sicherheit

Simon Laube

Mahren AG
Finanzierungen sind restriktiver, aber sie sind verfligbar — doch wer einen Kredit will,

braucht das Vertrauen der Banken, sagt Simon Laube von der Mahren AG. Lesen Sie den
kompletten Management-Kommentar auf LinkedIn.

Stetig steigende Preise fir Kleinstwohnungen
waren gesellschaftlich mehr als bedenklich

Jurgen Kelber

Dr. Liibke & Kelber

Es ist vollkommen in Ordnung, mit kleineren Wohnungen eine positive Rendite
erwirtschaften zu wollen. — Doch sollte sich jeder Eigentiimer einer (klassischen)
Kleinstwohnung seiner besonderen sozialen Verantwortung bewusst sein, sagt

Jurgen Kelber von Dr. Libke & Kelber. Lesen Sie den kompletten Management-Kommentar
auf LinkedIn.
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Die Mitarbeiterfluktuation sagt nichts tUber ein
Unternehmen als Arbeitgeber aus

Jasmin Rausch

OFB Projektentwicklung

Jedes Unternehmen — ob groR3 oder klein, ob modern oder konservativ — ist momentan von
Mitarbeiterfluktuation betroffen, nicht nur in der Immobilienbranche kommt es aktuell zu
gréReren Wanderungsbewegungen von Mitarbeitern: Wir konnen Fluktuation aktuell also
nicht verhindern, kénnen sie aber gestalten, sagt Jasmin Rausch von OFB
Projektentwicklung. Lesen Sie den kompletten Management-Kommentar auf LinkedIn.
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