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KOMMENTAR

Immobilien in der Inflation — nicht alle Sektoren

leiden

Thomas Kotyrba

BNP Paribas REIM

Die hochsten Inflationsraten seit Jahrzehnten und die Reaktionen der Notenbanken darauf
sorgen fur spirbare Verwerfungen auf den Finanz- und Kapitalmarkten. Neben den
direkten Auswirkungen, die steigende Teuerung und Zinsen auf alle Anlageklassen haben,
bremsen sie auch die konjunkturelle Dynamik. Zusammen mit den weiterhin bestehenden
globalen Lieferkettenproblemen, den aktuellen geopolitischen Krisen und einem mdglichen
verscharften Gasmangel wird damit ein Abgleiten Europas in eine Rezession zu einem
realistischen Szenario.

Rickgang der Transaktionen

Die knappe Antwort auf die Frage, wie sich diese Entwicklungen auf die Immobilienméarkte
auswirken, lautet: ganz unterschiedlich. Bestimmte Faktoren wirken jetzt dampfend auf
Flachennachfrage und Preisentwicklung, andere wiederum verknappen das Angebot und
stutzen Nachfrage und Preise. Dies trifft in unterschiedlicher Weise auf die jeweiligen
Marktsegmente zu.
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Immobilien gelten im Allgemeinen als Anlageklasse, die in Zeiten hoher Inflationsraten eine
gute Wertstabilitét zeigt. Das liegt daran, dass sie als Sachwerte ihren Nutzwert auch in
Krisenzeiten behalten und nicht selten einen stabilen Cashflow generieren.
Wohnimmobilien, aber auch bestimmte Segmente des gewerblichen Bereichs befriedigen
essenzielle Bedurfnisse, sodass die Nachfrage nach ihnen auf konjunkturelle
Schwankungen nur wenig reagiert.

Doch immun ist der Immobilienmarkt nicht. Im H1 2022 ist bereits ein Riickgang der
Transaktionen zu beobachten. Die Inflation beeinflusst das Zinsumfeld, und dieses hat
Auswirkungen auf die Finanzierungskonditionen, womit viele Marktteilnehmer ihre
Leverage-Kalkulationen anpassen missen und im Bieterwettbewerb passiver auftreten.
Dieser Nachfrageruckgang wirkt sich auch auf die Kaufpreise und Ankaufsrenditen aus,
was im Q2 2022 bereits zu spiren war. Dieser Eintriibung wirken jedoch stiitzende Effekte
entgegen. So hat sich in den letzten Jahren ein erheblicher Nachfragelberhang aufgebaut,
der weiter fortbesteht. Das zeigt sich auf dem Vermietungsmarkt, der noch immer sehr aktiv
ist. Viele Unternehmen haben in den beiden Corona-Jahren Anmietungen verschoben, die
nun nachgeholt werden.

Auch im Wohnsegment hat der hohe Nachfragetiberhang in den letzten Jahren Kaufpreise
und Mieten stark steigen lassen. Doch der Wohnraummangel besteht fort, weshalb kein
Abflauen der Mieternachfrage abzusehen ist. Ob gewerbliches oder Wohnsegment: Die
Inflation bei den Baukosten aufgrund von Beschaffungsschwierigkeiten und
Personalmangel lasst nur begrenzten Spielraum fir niedrigere Kaufpreise und Mieten.

Nachfragestiitzend wirkt sich aus, dass die Europaische Zentralbank aufgrund der sehr
heterogenen Konjunktur- und Verschuldungssituation ihrer Mitgliedsstaaten mit
Leitzinsanhebungen zuriickhaltender agiert als die US-Notenbank oder die Bank of
England. Das hat in den vergangenen Monaten zu einem erheblichen Wertverfall des Euro
gegeniber dem Dollar gefiihrt. Fur Dollar-Investoren werden Immobilienkaufe in Europa
dadurch giinstiger, weswegen mit starkerer Aktivitat von Investoren aus Ubersee zu
rechnen ist.

Die Schere geht weiter auf

Die beschriebenen Mechanismen wirken nicht in allen Bereichen des Immobilienmarkts in
gleichem Male. Bereits in den zuriickliegenden Jahren hat sich eine Schere zwischen
attraktiven und weniger attraktiven Lagen aufgetan. Einen hohen Nachfragetiberhang und
entsprechende Preis- und Mietsteigerungen gab es vor allem in innerstadtischen Toplagen.
Im neuen Inflations- und Zinsumfeld dirfte sich die Polarisierung zwischen guten und
schlechten Lagen noch verstarken. In weniger attraktiven Lagen dagegen gibt es kaum
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Bereitschaft bei den Mietern, Erh6hungen mitzugehen. Das diirfte dort zu einem
zunehmenden Druck auf die Mieten und zu Leerstanden fuhren.

Stabile Sektoren

Eine starkere Polarisierung wird es auch zwischen unterschiedlichen Nutzungsarten geben.
So dirften neben dem Wohnsektor auch jene Sektoren relativ stabil sein, die von
langfristigen Trends gestutzt werden. Etwa der Healthcare-Sektor, den die Alterung der
Bevdlkerung stiitzt, sowie der Bereich Life-Sciences, in den seit Beginn der Covid-
Pandemie gewaltige Investitionen fliel3en. Logistikimmobilien wiederum werden langfristig
vom Digitalisierungstrend und von neuen Handelsabkommen gestitzt. Hier wirken auch
Restrukturierungen von Lieferketten unterstitzend.

Die Differenzierung bei Einzelhandelsimmobilien, die sich wahrend der Covid- Pandemie
entwickelt hat, bleibt im inflationaren Umfeld gultig. Da die Inflation die Kaufkraft der
Konsumenten schwacht, konzentrieren sie ihre Einkdufe auf den notwendigen Grundbedarf
und stellen andere Kaufe momentan eher zuriick. Davon profitieren Supermarkte, wahrend
Fachgeschéafte und Shoppingcenter es im aktuellen Umfeld noch schwerer haben werden,
sich gegen den Preisdruck des Onlinehandels zu behaupten. Wir sehen allerdings erste
Investoren mit Value-Add-Strategien beim Markteintritt.

Der Birosektor erholt sich derzeit vom Corona-bedingten Nachfragertickgang, die
Unternehmen mieten spurbar Flachen an. Allerdings zeigt sich die Differenzierung
zwischen guten und weniger attraktiven Lagen in diesem Sektor besonders stark. Das
heil3t, dass Eigentiimer von Buroimmobilien in schlechteren Lagen zunehmend mit
Mietpreisverfall und mehr Leerstanden rechnen missen.

Ein Faktor, der tber alle Nutzungsarten hinweg zunehmend die Marktgangigkeit von
Immobilien bestimmt, ist die Energieeffizienz. Geb&aude, die die Anforderungen an
Nachhaltigkeit nicht erfiillen, werden perspektivisch Bewertungsabschlage erleiden.
Insbesondere bei Objekten abseits der Innenstadtlagen bedarf es vorausschauend eines
Austauschs aller Stakeholder, fir welche ESG-konformen Nutzungen weiterhin Nachfrage
besteht. Die Baukosteninflation verteuert allerdings auch Mal3nahmen zur energetischen
Sanierung, sodass diese teils verschoben werden missen. Damit wird das Angebot an
Objekten mit gutem Nachhaltigkeitsstandard langsamer anwachsen als seitens der Mieter

und Investoren gewinscht.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass der Immobilienmarkt auch bei hoher Inflation
und steigenden Zinsen attraktive Mdglichkeiten fir Investoren bietet. Allerdings verstarken
das 6konomische und gesellschaftliche Umfeld sowie der Klimawandel die Polarisierung
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zwischen verschiedenen Marktsegmenten. Wahrend bestimmte Bereiche unter
nachlassender Nachfrage leiden werden, bleiben andere hoch im Kurs, teilweise sorgen
Inflation und steigende Zinsen fiir eine Verknappung. Mieten und Kaufpreise kann das
stabilisieren.

Dieser Artikel erschien in TIAM 03/2022.

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

Jan Dohler und Kai Gutacker.

PODCAST

Projektentwicklung in Zeiten von Zinswende und
Baukostenexplosion

p ' ) | Larissa Lapschies, Immobilienjunioren

Larissa Lapschies Sonja Rosch Sonja RGSCh, PBsC
Vslume: Stefan Klingsdhr, Klingséhr Projektentwicklung

Kann man heute, in Zeiten von Zinswende und Baukostenexplosion, Uberhaupt noch
Projektentwickler werden? Und wieso sind Larissa Lapschies und Sonja Résch noch nicht
unter die Entwickler gegangen? Diese und viele weitere Fragen diskutierten Larissa
Lapschies von den Immobilienjunioren und Sonja Résch von PB3C mit Stefan Klingsohr,
von der Klingsohr Projektentwicklung. Dabei ging es nicht nur um eine realistische
Einschétzung, wie sich die Bedingungen fir Entwickler in den kommenden Jahren &ndern —
und teilweise zum Besseren — wenden werden. Genauso wichtig waren dieses Mal auch
die personlichen Uberzeugungen und Visionen unseres Gastes: Er erlautert, wie man in
einem vermeintlichen Problemviertel die Potenziale fur das Quartier der Zukunft findet, und
verrat ganz personlich, ob er sein Traumprojekt bereits verwirklicht hat. Am Ende warten
die drei aber auch noch mit einer ganz besonderen Geschaftsidee auf. Was es damit auf
sich hat, und ob unser ,inoffizieller Kooperationspartner Haufe auch dieses Mal wieder Teil
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des Absackers war, erfahren Sie in der aktuellen Folge von Highheels und Hochhéuser

Volume 7.

MARKTNEWS

Immobilientransaktionen dauern immer langer

Dem ,Real Estate Transaction Barometers 2022 von Drooms zufolge werden
Immobilientransaktionen immer komplexer, Personalbedarf und Durchfiihrungsdauer seien
deutlich gestiegen, berichten das DEAL-MAGAZIN, die IMMOBILIEN ZEITUNG online und
KONII am 25.10. Fur das Barometer seien europaweit Uber 4.000 Transaktionen zwischen
2019 und 2022 ausgewertet und mehr als 170 Immobilienexperten befragt worden. Die
Transaktionsdauer habe sich zwischen 2019 und 2020 um 58 % von durchschnittlich 165
Tagen auf 258 Tage erhoht. Dies sei auf Verzogerungen aufgrund der Corona-Pandemie
und die derzeitigen Unsicherheiten bzgl. der wirtschaftliche Lage zurtckzuflhren. ,Aus
unserer Sicht ist aber auch die zunehmende Regulatorik, etwa im ESG-Bereich, ein Grund
fur langere Transaktionen®, erklare Alexandre Grellier von Drooms laut dem DEAL-
MAGAZIN: ,Unsere Umfrage zeigt allerdings, dass der Markt zumindest langfristig
optimistisch ist.“ Doch trotz dieser Schwierigkeiten planten mehr als 36 % der Befragten
eine starkere Investitionstatigkeit in internationalen Immobilienmarkten, 45 % planten eine
ahnliche Anlagesumme wie bisher ein. Als besonders attraktiv wirden die Markte der
DACH-Region, wo 52 % der Befragten erhebliches Potenzial sahen, und Grof3britannien
(22 %) eingeschatzt. Die als besonders aussichtsreich eingestuften Assetklassen seien
Logistik und Wohnen. Nach wie vor seien internationale Immobilieninvestments sehr
beliebt. ,So ergeben sich neben Diversifizierungsmoglichkeiten auch Chancen auf
Renditesteigerungen®, sage Grellier. Dabei stelle die uneinheitliche l&anderspezifische
Regulatorik nach wie vor fur viele Befragte ein Problem bzw. Hindernis dar. Umso wichtiger
sei, die Transparenz im gesamten Transaktionsprozess mittels digitaler Losungen zu
erhdhen, um zigig auf die regulatorischen Anforderungen reagieren zu kénnen.

Hohere Wohnraumpreise beim Neubau durch
Sozialquote

Eine Studie von bulwiengesa im Auftrag von Padion zu den Baulandmodellen und deren
Auswirkungen auf Miet- und Kaufpreise in Berlin, Dusseldorf, Hamburg und Miinchen zeigt,
dass steigende Sozialguoten eine Erhéhung der Preise fur Wohnraum bewirken, schreibt
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die IMMOBILIEN ZEITUNG am 27.10. Bei allen Baulandmodellen der Stadte sei das Ziel
eines Anteils von mindestens 30 % bis 50 % geforderten Wohnraumes vorgegeben
worden, doch werde diese Quote oft nicht erreicht. Ein Grund dafir seien die steigenden
Kosten trotz der finanziellen Férderung fur Entwickler. Denn Mieten und Kaufpreise fur den
frei finanzierten Wohnraum wiirden sich durch die Baulandmodelle um bis zu 17 % bzw. um
bis zu 12 % steigen lassen, da die infrastrukturellen Folgekosten des Sozialbaus aufgrund
der Beschréankung der Forderung lediglich auf den Bau selbst finanziert misse. Die Folge
sei, dass in den grof3en Stadten weniger gebaut werde und die Entwickler und Mieter ins
Umland ausweichen missten. Dies bestéatige auch ein Bericht der Stadt Miinchen,
demzufolge der Wohnungsbau privater Entwickler im Sommer 2021 fast zum Erliegen
gekommen sei.

Wohneigentumspreise im Bestand sinken weiter

Die Finanzierungsplattform Europace meldet, dass zum dritten Mal in Folge die Preise fir
Eigentumswohnungen und bestehende Ein- und Zweifamilienh&user im September
gesunken sind, schreibt die IMMOBILIEN ZEITUNG am 27.10. Im Vergleich zum August
seien die Preise fur Eigentumswohnungen um 1,01 % zurtickgegangen, bei Ein- und
Zweifamilienhdusern im Bestand um 1,03 %. Im Vergleich zum Vorjahresmonat aber seien
die Preise Eigentumswohnungen 4,22% gestiegen, und die fiur Ein- und Zweifamilienh&user
um 4,26 %. Neu gebaute Ein- und Zweifamilienhduser Neubauten hétten sich gegentuber
dem Vormonat um 0,47 %, verteuert, und gegeniber dem Vorjahresmonat um 11,13 %.
Auch empirica habe fir das Q3 2022 sinkende Angebotspreise ermittelt, was allerdings
nicht zu Uberbewertet werden solle, da Wohneigentum in vielen Stadten rar sei.

FONDS- UND FINANZ-NEWS

Bauzinsen von his zu 4,5 % erwartet

Dem HANDELSBLATT und der BORSEN-ZEITUNG vom 28.10. zufolge erwarten die
meisten im Rahmen des Interhyp-Zinsberichts befragten Experten deutscher Kreditinstitute
Bauzinsen bis zum Jahresende von bis zu 4,5 % fur zehnjahrige Darlehen, nachdem im
September noch von Bauzinsen in Hohe von 3,5 % bis zum Jahresende prognostiziert
worden seien. Grund fur diese Einschatzung sei der kirzlich erfolgten Beschluss der EZB
zur Erhdhung des Leitzinses um 0,75 Prozentpunkte auf 2,0 % sei mit weiteren
Erhdhungen im n&chsten Jahr zu rechnen. Der Einlagensatz sei auf 1,5 % erhoht worden.
Der EZB-Rat gehe derweil davon aus, dass er die Zinsen weiter anheben werde. Mitte
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Oktober hatten die Bauzinsen bei tber 4 % gelegen, was den héchste Stand seit 2011 und
eine Vervierfachung im Vergleich zum Jahresbeginn darstelle. Gem&al FMH-
Finanzberatung lagen die Zinsen derzeit bei 4,09 % fur zehnjahrige Darlehen.

8,4 % Wachstum bei Immobilien-Spezialfonds

Anhand von Daten der Bundesbankstatistik hat die Service-KVG Intreal fir den Zeitraum
von Januar bis August dieses Jahres ein Wachstum von 13,2 Mrd. Euro bzw. 8,4 % bei
deutschen Immobilien-Spezialfonds errechnet, schreibt die IMMOBILIEN ZEITUNG am
27.10. Trotz Zuriickhaltung der Investoren aufgrund des Ukraine-Krieges liege das
Wachstum tber dem des Vorjahres. Griinde dafir seien die zuvor getatigten hohen
Mittelzusagen, die nun abgerufen wirden, sowie die verstarkten Investitionen
eigenkapitalstarker Fonds. Auch fur 2023 sei weiteres Wachstum zu erwarten.

VERSCHIEDENES

Markthallenkonzepte als Chance ftr Nachnutzung

Uber die Moglichkeiten der Nachnutzung ehemaliger Kaufhauser oder auch Bankfilialen als
Markthallen schreibt Matthias Go3mann von HB Reavis in einem Gastbeitrag in
HANDELSIMMOBILIEN HEUTE am 27.10. Damit dies eine erfolgreiche Losung fur
Veranderungen im Handel, in der Gastronomie und in Stadten sein kdnne, sollten eine
gute, zentrale Lage mit ausgezeichneter Erreichbarkeit sowie eine hohe Nachfrage und
entsprechende Kaufkraft vor Ort gegeben sein. Auch sei eine ansprechende Architektur
notig, die aber insbesondere bei dlteren Hallen mit individuellem Ambiente oft gegeben sei.
Doch auch bei neueren Gebauden sei dies mdglich, doch seien bei diesen mehr
Anstrengungen erforderlich. Fir Markthallenkonzepte biete sich vor allem eine Mischung
aus spezialisierter Gastronomie, Frischemarkt und weiteren Kategorien wie Eventflachen,
Fitness oder Blronutzung an. Bei der Integration von Biroflachen seien auf3erdem
Synergieeffekte zu erwarten, da dies die Nutzung von Angeboten die Markthalle beférdere
und die Arbeitsflachen durch eine funktionierende Markthalle aufgewertet wirden.
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LINKEDIN

Resiliente Unternehmen brauchen resiliente
FUhrungskrafte

‘

Simone Moser

OFB Projektentwicklung

Resilienz heil3t, sich auf neue Situationen einstellen zu kénnen und mit Unsicherheiten
umzugehen, ohne dabei das Ziel aus den Augen zu verlieren, sagt Simone Moser von der
OFB Projektentwicklung. Lesen Sie den kompletten Management-Kommentar auf
LinkedlIn.

Wird es zu einer Jahresendrallye auf den Markten
kommen?

Dr. Jan Linsin

CBRE

Die Immobilientransaktionsmaérkte sind in diesem Jahr spurbar abgekihlt — und die Grinde
sind hinreichend bekannt. Allerdings ist es nicht so, dass die Anzahl potenzieller K&ufer, die
sich grundsatzlich gegen das ,Produkt Immobilie” entscheiden, drastisch zurickgegangen
wére. Wie schétzen Sie die aktuelle Situation ein? Gibt es Ihrer Meinung nach eine
Jahresendrallye, oder werden wir uns auch im neuen Jahr erst einmal in Geduld tben
muassen? Verraten Sie es mir in unserer LinkedIn-Umfrage (nur mit Login méglich).
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Ohne Haltung bleibt das ,,G" ein Lippenbekenntnis

Dr. Pamela Hoerr

Real I.S.

Immer haufiger hore und lese ich, dass es in der aktuellen Marktlage mehr denn je darauf
ankommt, Haltung zu zeigen — aber was bedeutet das eigentlich: Haltung? fragt Dr. Pamela
Hoerr von Real |.S. Lesen Sie den kompletten Management-Kommentar auf LinkedIn.
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