Auf den richtigen Mix kommt es an

Historisch attraktiver Einstiegszeitpunkt flr eigenkapitalstarke Investoren — Spannende Marktsituationen fir aktive Assetmanager

Borsen-Zeitung, 05.10.2024
Nachdem sich das Immobilienklima in
den Jahren 2022 und 2023 deutlich ab-
geschwécht hatte, sehen wir 2024 eine
erste Stabilisierung. In allen Segmenten
ist es bereits zu deutlichen, zinsbeding-
ten Preisanpassungen gekommen. Zwar
agieren viele im Markt nach wie vor zu-
riickhaltend, weil es unter anderem
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schwierig ist, eine sichere Einschéitzung
abzugeben, wie sich das Pricing weiter-
entwickelt. Aulferdem bewegen sich
viele institutionelle Anleger durch ihre
Anké&ufe vor ein paar Jahren und ihre
zinsbedingt heute niedriger bewerteten
Anleihebestdnde im Bereich ihrer ge-

Neue Arbeitskonzepte
werden in der Regel
zu einem hoheren
Flichenbedarf pro
Mitarbeiter durch
zusdtzliche Aufent-
haltsfldchen fiihren.

wiinschten Immobilienquote und haben
daher kaum Anlagebedarf.

Doch aufgrund der angepassten Bewer-
tungen und durch Finanzierungsauslaufe
nimmt die Transaktionsdynamik wieder
zu, und die Zahl der Mitbewerber bei An-
kaufen steigt langsam. Jetzt handeln die,
die antizyklisch denken. Am Markt trifft
man dabei auch vermehrt auf angelsich-
sische Investoren. Sie werten starker und

schneller ab, womit deren Bewertungs-
modelle dem Marktverlauf sehr eng fol-
gen. Das hierzulande géngige Gutachter-
verfahren hat einen langerfristigen An-
satz. Aktuelle Preisentwicklungen bildet
es nicht unmittelbar ab.

Im Hinblick auf Core-Immobilien
diirfte das Preis-Tal bereits durchschrit-
ten sein. Wie beim Aktienkauf ist dies
aber erst in der Nachschau sichtbar. Fiir
langfristig orientierte Bestandshalter ist
aktuell dennoch ein sehr guter Einstiegs-
zeitpunkt. Die Auswahlmdglichkeit der
Objekte von nachhaltig sehr hoher Lage-
und Objektqualitidt iiberkompensiert
einen moéglicherweise noch stattfinden-
den Preisriickgang.

Allerdings konnen Investoren, die auf
Fremdfinanzierungen angewiesen sind,
ein Leveraging noch nicht signifikant
wirtschaftlich einsetzen, und zédhlen
daher im Core-Segment aktuell selten zu
den Bietern. Insbesondere in den USA
zahlt Equity, denn hier ist es noch schwie-
riger als in Europa oder Deutschland,
Fremdfinanzierungen zu erhalten. Den
Zuschlag erhélt durchaus auch mal nicht
das hochste Angebot, sondern das mit der
hochsten Transaktionssicherheit.

Globale Megatrends im Fokus

Fiir das Portfolio bewéhrt sich ein In-
vestitionsansatz, der sich entlang der re-
levanten globalen Megatrends ausrichtet.
Dazu zdhlen insbesondere der demografi-
sche Wandel, der einen Mangel an Wohn-
raum und die Anpassung des Bestandes
an eine alternde Bevolkerung erfordert,
sowie die Dekarbonisierung, welche eine
energetische Ertiichtigung von Objekten
und die Umsetzung zunehmender ESG-
Regulierungen (Environment Social Go-
vernance — kurz ESG) zur Folge hat. Auch
Digitalisierung und Urbanisierung wirken
sich auf Immobilien aus, genauso wie
politische Spannungen und wirtschaftli-
che Unsicherheiten, wodurch sich globale
Menschen- und Warenstrome verdndern.

Blick auf einzelne Sektoren

Gleichzeitig ist ein differenzierter Blick
auf die einzelnen Sektoren wichtig. Wohn-
immobilien sind beispielsweise weiterhin
ein attraktiver Stabilitdtsanker im Portfo-
lio, vor allem aufgrund positiver Funda-

mentaldaten und einem schwachen Neu-
bauangebot. Besonders wirtschaftlich
starke Ballungsrdume gelten aufgrund des
anhaltenden Nachfrageiiberhangs weiter-
hin als relevante Investitionsstandorte —
in Deutschland, aber gleichermaf3en auch
im europdischen Kontext.

Zwar nehmen neue Wohnformen wie
Serviced Apartments oder Wohnen auf
Zeit zu, sie stellen aber nur ein kleines
Marktsegment dar. Ein grof3eres Risiko
sind politische Regulierungen, zum Bei-
spiel Mietkontrollen, die sorgféltig iiber-
wacht werden miissen. Generell erfordert
die heterogene Wohnungsmarktregulie-
rung in ganz Europa umfassende Kenntnis
der jeweiligen lokalen Gesetzgebung.

Am Markt fiir Biiroimmobilien ist euro-
paweit eine Zweiteilung zu beobachten,
mit starkem Fokus auf zentral gelegene
und qualitativ hochwertige Flachen. Mit
einer modernen und digitalen Ausstat-
tung sowie hohen ESG-Standards bleiben
Objekte dieser Art ein wichtiger Portfolio-
bestandteil und werden von weiter stei-
genden Mieten profitieren, gerade auch
aufgrund des gleichzeitig riicklaufigen
Angebots.

Neue Arbeitskonzepte werden in der
Regel zu einem hoheren Flachenbedarf
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pro Mitarbeiter durch zusétzliche Aufent-
haltsflachen fiihren. Bei dezentralen
Lagen lésst sich getrieben durch Work-
From-Home ein Nachfrageriickgang be-
obachten. Die Bedeutung des Biiros darf
nicht mehr nur als Arbeitsstétte gesehen
werden, sondern als Ort der Kommunika-
tion, Kreativitdt und Unternehmenskultur
—und das in Innenstadtlage.

Strukturwandel im Einzelhandel

Ein deutlicher Strukturwandel lasst
sich auch im stationdren Einzelhandel be-
obachten. Die Verbraucherstimmung hat
sich seit 2021 deutlich eingetriibt, gleich-
wohl hélt das nominale Wachstum der
Einzelhandelsumsétze an. Die Marktteil-
nehmer miissen darauf reagieren, sie op-
timieren ihr Filialnetz, ,,High-Street“-La-
gen verkleinern sich horizontal und verti-
kal, Shopping-Center erfinden sich neu.
Volumenstérkstes Subsegment sind nach
wie vor Fachmérkte und Fachmarktzen-
tren, bevorzugt mit Lebensmittelanker.
Sie kamen gestiitzt durch die Sonderkon-
junktur gestarkt aus der Pandemie, und
Bestandshalter investieren aktuell in die
energetische Ertiichtigung. Mit Solarpa-
nel und einem moglichst grofRen Anteil

von Strom aus erneuerbaren Energien
sowie mit E-Ladestationen wird verstarkt
auf Nachhaltigkeit gesetzt.

Das eignet sich auch gut bei Logistik-
immobilien, die unveradndert attraktiv
sind, auch wenn die Anfangsrenditen ver-
mutlich am Hohepunkt angekommen sein
diirften. Aufgrund der stabilen Marktbe-
dingungen durch die Zunahme des On-
linehandels darf man auch hier mit einem
weiteren Mietwachstum rechnen.

Spreu trennt sich vom Weizen

Zu guter Letzt konnen auch neue Seg-
mente, zum Beispiel Bildungsimmobilien,
interessant sein. Stddten und Gemeinden
fehlen oft die Budgets und Kapazititen zu
bauen. Sie setzen daher auf Investoren,
die Gebiude erstellen, betreiben sowie er-
halten und diese langfristig an sie zuriick-
vermieten.

Unterm Strich zeigt sich eine span-
nende Marktsituation, vor allem fiir aktive
Assetmanager, die den kompletten Le-
benszyklus einer Immobilie abdecken.
Nach einem langen Zyklus von zehn bis
fiinfzehn Jahren, in dem Immobilien-
preise flaichendeckend fast automatisch

Am Markt fiir
Biiroimmobilien ist
europaweit eine
Zweiteilung zu beob-
achten, mit starkem
Fokus auf zentral
gelegene und qualitativ
hochwertige Flichen.

gestiegen sind, wird aktives Management
fiir eine wirtschaftlich nachhaltige Ver-
mietung und einen Werterhalt bezie-
hungsweise eine Steigerung wesentlich
bedeutender. Zusétzlich machen es The-
men wie etwaige Wertdnderungen auf-
grund exogener Faktoren oder ESG-An-
forderungen noch anspruchsvoller. Hin-
sichtlich der Performance wird sich hier
iiber kurz oder lang die Spreu vom Weizen
trennen.



