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/eitenwende auch am Immobilienmarkt

Mit sorgféltiger Objektauswahl konnen Investoren durch die Krise kommen

Covid-19 und Ukrainekrieg: Nach der
Landung gleich mehrerer schwarzer
Schwéne scheint die jahrelang andauern-
de Boomphase am Immobilienmarkt
gestoppt.  Das  volkswirtschaftliche
Umfeld bietet seither zahlreiche Heraus-
forderungen: Rohstoff- und Baupreise
steigen rasant, Lieferketten sind unterbro-
chen, und das globale Wirtschaftssystem
erweist sich als krisenanfillig. Gleichzei-
tig steigen die Zinsen an den Kapital-
markten deutlich, und der Druck auf die
EZB nimmt zu — die Zinswende ist auch
im Euroraum eingeldutet. Die 6kologisch
nachhaltige Ausrichtung der Volkswirt-
schaften sorgt an den Kapitalméarkten fiir
zusitzliche Herausforderungen.

Bei den Immobilienpreisen fithren die
gestiegenen Finanzierungskosten und
Kapitalmarktzinsen tber alle Nutzungs-
arten hinweg zu Anpassungen. Bei aktu-
ellen Transaktionen zeigt sich nach
einem Verkdufermarkt in den letzten
zehn Jahren erstmals wieder ein Ver-
handlungspotential fiir die Kauferseite.
Die Reaktionen auf der Verkiuferseite
diirften variieren: Projektentwickler wer-
den im Vergleich zu Bestandshaltern zu
schnelleren und hdheren Zugestdndnis-
sen bereit sein. Letztere diirften zuneh-
mend in Betracht ziehen, die Immobilie
im Portfolio zu belassen, die Mietertrdge
zu vereinnahmen und spéter abermals an
den Markt heranzutreten.

Die Zeiten werden fir alle Marktakteu-
re in den kommenden Monaten heraus-
fordernder, aber es gibt weiter gute Griin-
de, in Immobilien zu investieren. Sollten
die Inflations- und geopolitischen Risi-
ken beherrschbar bleiben, kdnnte ein
Grofiteil der Zinsanstiege an den Mérk-
ten bereits eingepreist sein, und es diirf-
ten sich bei angepassten Kaufpreisen
wieder attraktive Opportunititen bieten.

In diesem Umfeld wird die sorgféltige
Objektauswahl fiir ein langfristig erfolg-

reiches Immobilien-Investment immer
wichtiger. Die hohe Nachfrage nach risi-
koarmen Anlagen diirfte zu einer erhoh-
ten Sicherheitsprdmie und einem anhal-
tenden Anlagedruck fiir Core-Objekte
in attraktiven Lagen von Metropolregio-
nen fithren. ESG (Umwelt, Soziales,
Unternehmensfiihrung als Anlagekrite-
rien) wirkt als weiterer Katalysator.
Nachhaltige, risikoarme Objekte mit
modernen und flexiblen Gebaudestruk-
turen werden langfristig eine hohe Resi-
lienz besitzen.

An den Vermietungsméirkten besteht
nicht nur bei Biirogebduden, sondern
auch bei Logistik- und Wohnimmobilien
ein sehr geringes Angebot an modernen
Flachen in zentralen Lagen, was zu stei-
genden Spitzenmieten fiihrt. Die hohen
Baupreise und steigenden Zinsen diirften
dafiir sorgen, dass sich daran in naher
Zukunft nichts dndert. Durch die Inde-
xierung sind insbesondere die Mietver-
trige bei Gewerbeimmobilien an den
Verbraucherpreisindex gekoppelt, was
bei Bestandsmietvertrigen zu deutlichen
Steigerungen des Cashflows auf Investo-
renseite fithrt und somit auf der Ertrags-
seite einen entscheidenden Vorteil
gegeniiber den meisten Anleihen-Invest-
ments darstellt.

Bei Biiroobjekten steigen — vor dem
Hintergrund des mobilen Arbeitens und
der Anforderungen durch ESG — die Qua-
litdtsanforderungen hinsichtlich Urbani-
tat, Erreichbarkeit, Mikrolage, Gebdude-
strukturen und Aufenthaltsqualitdt. Es
wird zu einer stdrkeren Differenzierung
zwischen den Objekten kommen -
sowohl am Investment- als auch am Ver-
mietungsmarkt.

Im Einzelhandelssegment gelingt es
dem Lebensmitteleinzelhandel, Preisstei-
gerungen an die Konsumenten weiterzu-
geben. Super- und Drogeriemérkte profi-
tieren davon, dass Giiter des tdglichen

Bedarfs kaum substituier- oder intertem-
poral verschiebbar sind und daher eine
geringere Preiselastizitit der Nachfrage
besteht als bei anderen Giitern. Daher
bleiben die Perspektiven fiir Nahversor-
gungs- und Fachmarktzentren aussichts-
reich. Einkaufszentren und Hauptein-
kaufsstraen dagegen werden weiter mit
Leerstinden und sinkenden Mieten zu
kdmpfen haben.

Bei Wohnen besteht in den Metropol-
regionen ein anhaltender Nachfrageiiber-
hang, und es existieren nahezu keine
Leerstinde. Die Wohnqualitdt und der
Neubau gewinnen an Bedeutung, da auf-
grund von Homeoffice mehr Zeit in den
eigenen vier Wianden verbracht wird.
Neubauten sind zudem energieeffizienter
als Bestandsgebdude, was zu niedrigeren
Nebenkosten fiithrt.

Die Nachfrage nach Logistikflachen
wird angeheizt von den erhdhten Anfor-
derungen an die Resilienz der Lieferket-
ten. Zum einen wird von staatlichen In-
stitutionen und Industrieunternehmen
zusatzliche grof¥flachige Lagerlogistik
zur Bevorratung von system- und sicher-
heitsrelevanten Giitern bendtigt. Zum
anderen sorgt das Konsumentenverhal-
ten fiir eine erhohte Nachfrage nach
innenstadtnaher Logistik, von der eine
schnelle Belieferung der Haushalte erfol-
gen kann.

Fir das erfolgreiche Asset-Management
wird es sektoriibergreifend zusitzlich
darauf ankommen, Mieter zu identifizie-
ren, die Mietanstiege infolge von Indexie-
rungen verkraften kénnen und in ihren
Absatzmédrkten Preisanstiege weitgehend
auf ihre Konsumenten abwélzen koénnen.
Insgesamt wird die Differenzierung auch
mit Blick auf die Mieter zunehmen.

Felix Schindler ist Head of Research &
Strategy des Immobilien-Investmentmanagers
HIH Invest Real Estate in Hamburg.
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