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STEUERUNG VON IMMOBILIENPORTFOLIOS DURCH BEWEGTE ZEITEN

Die gute Nachricht gleich vorweg: Immobilien werden ihrer Rolle im Portfolio weiterhin
ausgesprochen gut gerecht. Trotz der allgemeinen Herausforderungen aus steigenden
Zinsen, hohen Inflationsraten, den geopolitischen Unsicherheiten sieht der Autor die
Anlageklasse aufgrund anhaltend hoher Nachfrage, gesunden Mietmarkten und ihrer
Bedeutung als Inflationsschutz - gerade flir langfristig orientierte Anleger - nach wie vor
als Stabilitatsanker. Dabei empfiehlt er zum einen, sich tiefgehend mit der aktuellen
Entwicklung in den unterschiedlichen Immobiliensegmenten und -regionen zu beschaf-
tigen. Zum anderen sollten Investoren sich nicht auf ein mdgliches Szenario versteifen,
sondern stets mehrere unterschiedliche Planspiele analysieren. Generell gilt aus seiner
Sicht: Mit einem risikoorientierten Ansatz sind Investoren gut geriistet, um die vielfaltigen
Herausforderungen zu meistern. Davon ausgehend analysiert der Autor in folgendem

Beitrag Chancen zu Risiken in den einzelnen Assetklassen.

Red.

Die Inflation im Euroraum bleibt hoch. Die
europdische Zentralbank versucht durch
angehobene Leitzinsen gegenzusteuern. In
der Konsequenz verharren sowohl die kurz-
fristigen als auch die mittel- bis langfris-
tigen Zinsen auf einem - rickblickend auf
die vergangenen zehn Jahre gesehen -
hohen Niveau. Diese GroBwetterlage am
Finanzmarkt hilt nun bereits einige Quar-
tale an. Hinzu kommen hohe geopolitische
Risiken, nicht zuletzt aufgrund des rus-
sischen Angriffskrieges auf die Ukraine.
Investoren sind gehalten, das neue Markt-
und Zinsumfeld in ihrer Ubergreifenden
Asset Allokation zu beriicksichtigen und
eine angepasste Balance zwischen liquiden
und alternativen Assetklassen zu finden.

Investment- und Mietmarkte

Der Immobilien-Investmentmarkt reagiert
naturgemal zeitverzégert auf das gedn-
derte Zinsumfeld. Der Preisanpassungspro-
zess, der aus deutlich gestiegenen Kapital-
kosten resultiert, erfolgt nicht von heute
auf morgen. Verkdufer und Kaufer liegen
bei ihren Preisvorstellungen oft nach wie
vor weit voneinander entfernt. Beim Ver-
kdufer steht meist ein hoherer Verkehrs-
wert in den Biichern als der aktuell zu er-
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wartende Preis. Zudem schiitzen die noch
lang laufenden Kreditfinanzierungen vor
einem Verkaufsdruck.

Dabei liegen die Fakten auf der Hand: In-
vestoren, die ihren Verzinsungsanspruch fur
Immobilien an den Renditen risikoarmer
Staatsanleihen ausrichten, kdnnen sich mit
einer laufenden Verzinsung aus Wohn-
oder Gewerbeimmobilien von zwei bis drei
Prozent nicht langer zufriedengeben. Dieser
Verzinsungsanspruch ist um Gber 200 Ba-
sispunkte angestiegen. Gleiches gilt fur die
Fremdkapitalseite. Der Einstand fir eine
klassische 10-Jahres Festzinsfinanzierung
pendelt um die drei Prozent Marke. Plus
Bankenmarge ergibt sich hier schnell ein
Gesamtzins von vier bis finf Prozent. Diese
gestiegenen Kapitalkosten missen Investo-
ren in der Neuanlage weitergeben. Bisher
sind jedoch nur wenige Verkdufer bereit,
den damit verbundenen Preisriickgang mit-
zutragen. In der Konsequenz beobachten
wir deutlich gesunkene Transaktionsvolu-
mina in mehr oder weniger allen europa-
ischen Immobilienmarkten.

An anderer Stelle erhéhen die gestiegenen
Zinsen den Druck auf den Neubausektor.
Dieses Segment war in den vergangenen
Jahren bereits durch hohe Rohstoffpreise
und knappe Ressourcen gebeutelt. Die
nunmehr stark gestiegenen Fremdkapital-
zinsen, eine restriktivere Darlehensvergabe
von Bankenseite sowie ein Rilckgang der
erwartbaren Verkaufspreise lassen Projekt-
kalkulationen reihenweise ins Minus rut-
schen. In der Konsequenz gehen auch die
Neubauvolumina deutlich zuriick. Dass ers-
te Projektentwickler Insolvenz anmelden
mussen, war nur eine Frage der Zeit.

Gleichzeitig sind die Mietmdrkte gesund.
Das weiterhin knappe Angebot an qualita-

tiv hochwertigen Flachen trifft auf eine
verhaltnismaBig stabile Flachennachfrage,
was auch das Mietniveau stabil halt, oder
sogar weiter steigen lasst. Wobei speziell
im Blrosegment eine Homeoffice-bedingte
Spreizung zwischen zentralen CBD-Lagen -
die sich weiterhin positiv entwickeln - und
dezentralen Stadtrandlagen zu sehen ist.
Der Wohnsektor zeigt weiterhin eine Un-
terversorgung in den demografisch attrak-
tiven Ballungsgebieten, mit in der Folge
ebenfalls steigenden Mieten.

Fir langfristig orientierte Immobilieninves-
toren gilt es, die Investment- und Miet-
markte genau zu beobachten und sich auf
verschiedene Szenarien einzustellen. Klar
ist, wer in den vergangenen Jahren eine ri-
sikoarme Core-Strategie verfolgt hat,
kommt zum einen besser durch die aktuell
volatileren Zeiten und profitiert zum ande-
ren von weiter steigenden Mieteinnahmen
im Bestand. Darlber hinaus bietet sich ei-
genkapitalstarken Investoren die Maglich-
keit, langfristig vorteilhafte Transaktionen
abzuschlieBen, wahrend Verkdufer sukzes-
sive von ihren hohen Preisforderungen Ab-
stand nehmen. Gerade Versicherungen und
ahnlich ausgerichtete Investoren wie Pen-
sionskassen oder Versorgungswerke finan-
zieren Immobilien weit Uberwiegend aus
eigenen Mitteln beziehungsweise Pramien-
einnahmen. Dadurch sind sie von den ge-
anderten Finanzierungsbedingungen sowie
Marktschwankungen weit weniger betrof-
fen als andere Marktteilnehmer.

Immobilien weiterhin Stabilitatsanker

Die positive Nachricht lautet: Immobilien
werden ihrer Rolle im Portfolio weiterhin
ausgesprochen gut gerecht. Die Mietmarkte
sind gesund und verzeichnen eine stabile
Nachfrage, vor allem nach hochwertigen
Fldchen, und teilweise weiter steigende
Mieten. Gleichzeitig hat fiir Investoren die
Bedeutung des Inflationsschutzes durch Im-
mobilien einen ungebrochen hohen Stellen-
wert. Des Weiteren sind Immobilien mit ih-
ren berechenbaren und stabilen Cashflows
ein wichtiger Baustein im Asset-Liability-
Management. Versicherungen kdnnen damit
ihre Zahlungsverpflichtungen im Kernge-
schaft abdecken. Aus der Perspektive eines
langfristigen Investors betrachtet, gelten
Immobilien auch weiterhin als Stabilitdtsan-
ker in einem breit diversifizierten Portfolio.



https://www.linkedin.com/in/uwe-krause-8b1b0a24/

Zudem gilt: Wer einen Anlagehorizont von
mindestens 20 bis 30 Jahren und damit ei-
nen ganzheitlichen Wertschépfungsansatz
Uber den gesamten Lebenszyklus der Im-
mobilie hinweg verfolgt, kann relativ unab-
hangig von Marktphasen investieren. Dabei
empfiehlt sich eine breite regionale und
sektorale Diversifikation in unterschiedli-
che Nutzungsarten und Lander. Ein umfas-
sendes Research hilft bei der Einordnung
der einzelnen Segmente. Die MEAG halt im
aktuellen Umfeld an ihrer bisherigen Ak-
quisitionsstrategie fest und konzentriert
sich sektoral auf Buroimmobilien in zentra-
len Lagen, das Logistik-Segment sowie
Wohn- und Fachmarktimmobilien. Regio-
nal liegt der Investitionsfokus auf stabilen
Volkswirtschaften in Europa sowie den USA.

Als langfristiger Bestandshalter ist die
MEAG dabei nicht auf kontinuierlich hohe
Transaktionsvolumina angewiesen. Abseits
der aktuellen Flaute am Investmentmarkt
bleibt das Assetmanagement im Bestand,
mit Fokus auf die Bereiche Neu- und An-
schlussvermietung, technisches Lebenszyk-
lusmanagement und ESG-Optimierung.
Klarer Kompass ist dabei die Erzielung ei-
nes langfristig stabilen Cashflow. Das rund
15 Milliarden Euro groBe Immobilienport-
folio der MEAG unterteilt sich dabei in Di-
rekt- und Fondsanlagen.

Eine Strategie fiir alle Szenarien

Ein tiefgehendes Verstandnis zur aktuellen
Entwicklung in den unterschiedlichen Im-
mobiliensegmenten und -regionen zu ha-
ben, ist nur der erste Baustein. Wichtiger ist
der Blick nach vorne und die Frage, wohin
sich Preise und Mieten entwickeln werden.
Bei diesem zweiten Baustein hilft kompe-
tentes Research mit unterschiedlichen Sze-
narien. Denn klar ist: Bei den hohen Unsi-
cherheiten und komplexen Wirkungsketten
sowohl in der Geopolitik als auch an den
Finanzmarkten macht es keinen Sinn, sich
auf ein einziges denkbares Szenario zu ver-
steifen. Die genaue Entwicklung kann nie-
mand vorhersagen, aber Investoren kénnen
sich mit der richtigen Strategie auf ver-
schiedene Szenarien vorbereiten. Fir die
MEAG stehen dabei unter anderem zwei
mdgliche Entwicklungen im Fokus:

Im ersten Szenario gelingt es, die Inflation
in den kommenden Monaten wieder unter
Kontrolle zu bekommen, wodurch auch die
Zinsen sinken wirden. Gleichzeitig erholt
sich die Konjunktur, was weiter positive
Impulse speziell fir die gewerbliche Fla-
chennachfrage gibt. Fiir den Immobilien-
Investmentmarkt bedeutet dies eine Anna-
herung von Kaufer- und Verkauferseite. Es

Investmentvolumina Gewerbeimmobilien (rollierende 12 Monate)
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pendelt sich ein zumindest planbareres
Preisniveau ein. Der Transaktionsmarkt
sollte in der Folge wieder anziehen. Auch
die Mietpreise befinden sich in diesem Fall
weiterhin auf einem erfreulichen Niveau.

Das zweite Szenario dagegen wére von ei-
ner anhaltend hohen Inflation und damit
verbunden hohen Zinsen durch die Noten-
banken geprdgt. Eine konjunkturelle Ein-
tribung waére zu erwarten. Die Preisfin-
dung fir Immobilien wiirde noch langer
andauern und der Druck auf einzelne Seg-
mente zunehmen. Selbst die Mietmarkte
kdnnten sich unter diesen Umstanden ab-
schwéchen. Fir beide Szenarien gilt: Mit
einem risikoorientierten Ansatz sind Inves-
toren gut gerlstet, um die vielfaltigen Her-
ausforderungen zu meistern.

Das richtige Gespiir fiir ein resilientes
Immobilienportfolio

Im Fokus stehen qualitativ hochwertige
Immobilien an Standorten, die fur die je-
weilige Nutzungsart langfristig attraktiv
sind. Im Biirosegment sind dies in der Re-
gel zentral gelegene Innenstadtbereiche -
gerne CBD genannt - mit einer gewachse-
nen stddtischen Infrastruktur und sehr
guter verkehrstechnischer Anbindung. Die-
se Standorte bleiben flir Blronutzer attrak-
tiv, auch wenn sich der Flachenbedarf pro
Mitarbeiter aufgrund zunehmender Arbeit
von daheim und moderner ,New Work"-
Konzepte reduzieren wird.
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Diese Attraktivitat ldsst sich gut am weit-
eren Anstieg der Spitzenmieten ablesen.
Denn es fehlt an Fldchen, um die hohe
Nachfrage nach attraktiven Biiros zu be-
dienen, welche die Mitarbeiter ins Biiro
locken. Risiken erhéhter Leerstande oder
deutlich sinkender Mieten sehen wir hier
aktuell nicht. Wichtig ist zusatzlich eine
hohe Gebdudequalitdt mit einer flexiblen
Flachenstruktur, um auch zukinftig anpas-
sungsfahig zu sein fir gednderte Mieter-
anspriiche. Eine diversifizierte und boni-
tdtsstarke Mieterbasis sowie mittel- bis
langfristige, inflationsgekoppelte Mietver-
trage sichern den Cashflow in beiden Sze-
narien. Auf diese Qualitdts- und Lagemerk-
male gilt es im Rahmen einer Ankaufs-
Due-Diligence ganz besonders zu achten.

Ebenso lassen sich Wohnlagen gut analy-
sieren und einordnen. Basierend auf der
jahrzehntelangen Erfahrung aus den eige-
nen Bestdnden zeigt sich, dass sich in
guten und sehr guten Wohnlagen wirt-
schaftlich starker Mittel- und GroBstddte
dauerhaft hohe Vermietungsstande und
damit stabile und im Trend steigende Miet-
einnahmen erzielen lassen. Und dies unab-
hangig von wirtschaftlichen Zyklen oder
volatilen Entwicklungen an den Finanz-
markten.

Im Logistik- oder Fachmarktbereich haben
sich ebenfalls feste Lagekriterien heraus-
gebildet. Im Fachmarktsegment muss es da-
bei nicht zwingend die zentrale Innenstadt-
lage sein. Fachmarkte oder Fachmarktagglo-
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merationen - haufig mit einem Lebensmit-
telanker - an verkehrstechnisch gut erreich-
baren Standorten, kénnen sich langfristig
erfolgreich entwickeln. Vorausgesetzt, der
Standort ist fiir das relevante Einzugsgebiet
dominant und die Konzeption schafft eine
Magnet- und Kopplungswirkung.

Bei Logistikimmobilien liegt der Schwer-
punkt auf der Analyse von Uberregionalen
und lokalen Warenstrémen. Hieraus haben
sich in den vergangenen Jahren klare Lage-
cluster abgeleitet, die sich - wenig uber-
raschend - an zentralen Autobahnachsen
und der Ndhe zu Metropolregionen aus-
richten lassen. In beiden Segmenten si-
chern mittel- bis langfristige Mietvertrage
den Cashflow auch lber Zyklen hinweg.
Unsere Erfahrungen aus den eigenen Be-
stdnden zeigen, dass Logistik- oder Einzel-
handelsmieter etablierte Standorte nach
Mietvertragsauslauf nicht verlassen und
sich damit Wiedervermietungen aus Eigen-
tiimersicht erfolgreich gestalten lassen.

In beiden Szenarien kommen Investoren
gut weg, die bisher gar nicht oder nur be-
grenzt auf Fremdkapital angewiesen wa-
ren. Sie sind weniger vom hohen Zinsni-
veau und dem Riickgang an verfiigbarem
Fremdkapital betroffen. Eine diversifizierte
Fremdkapitalstruktur hilft zuséatzlich dabei,
nicht alle Darlehen auf einmal zuriickzah-
len zu missen. Gut, wer in den vergange-
nen Jahren seine Darlehenslaufzeiten be-
wusst breit gefachert hat und das niedrige
Zinsniveau langfristig sichern konnte.
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Zusammenfassend l3sst sich festhalten,
dass ein regional und sektoral diversifizier-
tes und qualitativ hochwertiges Immo-
bilienportfolio in beiden Szenarien stabile
Cashflows verspricht und damit geeignet
ist fir Investoren, die in ihrer Asset- und
Liability-Steuerung eine dahingehende Di-
versifikation zu den Wertpapierportfolios
suchen.

ESG: Dauerbrenner statt Hype

Unabhdngig vom Segment ist ein Thema
inzwischen stets gesetzt: ESG. Denn die
meisten Markteilnehmer streben mittler-
weile mittel- bis langfristig Klimaneutrali-
tat Uber ihr gesamtes Immobilienportfolio
an. Bei der MEAG soll dies bis spatestens
2050 der Fall sein. Das bedeutet, dass so-
wohl der Bestand weiterentwickelt als
auch ein hohes Qualitdtsniveau bei Akqui-
sitionen angestrebt werden muss. Eine
tiefgehende ESG-Due-Diligence  gehdrt
heutzutage zum festen Bestandteil von
Ankaufsprufungen.

Der vermeintlich gute Kauf darf nicht in ei-
nigen Jahren als Bumerang zuriickkom-
men, beispielsweise hinsichtlich Sanie-
rungsbedarf aus ESG-Grlinden, und die
Rendite schmélern. Denn nicht-ESG-kon-
forme Immobilien bergen ein hohes Risiko,
mittel- bis langfristig geringere Miet-
einnahmen zu generieren. In Verbindung
mit maoglicherweise hohen notwendigen
Investitionen kann dies zu signifikanten

PerformanceeinbuBen und Preisabschldagen
im Verkaufsfall fiihren. Gleichzeitig steigen
die Anforderungen der Mieter und Inves-
toren, ihren jeweiligen Interessen oder
Vorgaben gerecht zu werden. Von Asset
Managern sind hier klare Ziele, eine offene
Kommunikation und ein transparentes Re-
porting gefordert.

Die Entwicklungen am Immobilienmarkt
bleiben spannend. In den kommenden Mo-
naten wird sich zeigen, in welche Richtung
sich Inflation und Zinsen entwickeln wer-
den. Fir Investoren, die langfristig eine Al-
lokation in Immobilien anstreben, werden
sich unabhéngig vom eintretenden Szena-
rien Investitionschancen ergeben. Denn die
derzeit noch geringe Verkaufsbereitschaft
vieler Marktteilnehmer kann sich dndern,
falls aus Liquiditatsgrinden Verkaufsdruck
aufkommt, umfangreiche Prolongationen
von Finanzierungen anstehen oder Banken
bei fallenden Verkehrswerten nicht mehr
stillhalten kénnen.

Dem gegeniiber steht die stabile Nachfrage
eigenkapitalstarker Investoren, die auf Ge-
legenheiten bei sehr guten Objekten war-
ten konnen, um sich diese zu attraktiven
Preisen zu sichern. So richtig Fahrt auf-
nehmen durfte der Transaktionsmarkt vor-
aussichtlich erst im Jahr 2024. Dessen
ungeachtet gilt: Mit der richtigen Strategie
kénnen Investoren sich fiir jede Wetter-
lage rlsten, welche strukturellen Verdn-
derungen der Immobilienmarkt auch ver-
zeichnet. —




