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Welche Anlageklassen jetzt noch Sinn machen

Eine Blase am Immobilienmarkt ist fern. Davon ist der Autor des vorliegenden
Beitrages iiberzeugt. Eine differenzierte Betrachtung der Markte und Rahmen-
bedingungen sei aber unbedingt erforderlich, um auch im aktuellen Markt-
umfeld nachhaltige und werthaltige Immobilieninvestments zu identifizieren,
Renditechancen richtig einzuschitzen und gleichzeitig Risiken zu begrenzen oder
auf Portfolioebene gut zu diversifizieren. Weiterhin seien Investoren nach wie
vor kaum bereit, hohere Risiken hinsichtlich der Objektqualitat, des Mieterbe-
satzes sowie der Mikro- und Makrolage einzugehen, was aus Sicht des Autors
auch gut so ist. Innerhalb des Biirosegments versprachen Bestandsobjekte im
zweiten Mietzyklus in etablierten Biirolagen an wachstumsstarken Standorten
in der aktuellen Marktphase eine attraktive Ergdnzung zu Investments in den
Top-7-Standorten. Ansonsten gelte: Die Mischung machts. Geachtet werden
miisse neben einer Streuung iiber Standorte und Nutzungsarten auf eine breite
Diversifikation hinsichtlich der Mietvertragslaufzeiten sowie der Branchenzuge-

horigkeit der Mieter und deren Bonitit.

Immobilien werden immer teurer und
die Ankaufsrenditen sinken weiter - so
oder dhnlich kénnte man die aktuelle
Entwicklung an den Immobilienmarkten
zusammenfassen. Einige Skeptiker spre-
chen hier schon von einer Blase und
ziehen bereits Vergleiche zu 2007.
Dabei agieren sie jedoch zu voreilig,
denn eine umsichtige Investitionsstra-
tegie unter Beriicksichtigung einiger
Schlusselfaktoren tragt nach wie vor
ihre Friichte.

Tatsdchlich unterscheidet sich die aktuel-
le Entwicklung essenziell von der Situa-
tion in den Jahren 2007/2008 - sowohl
aus Investorenperspektive als auch aus
Sicht des Marktes. Allerdings ist eine
differenzierte Betrachtung der Markte
und Rahmenbedingungen unbedingt
erforderlich, um auch im aktuellen
Marktumfeld nachhaltige und werthal-
tige Immobilieninvestments zu identifi-
zieren, Renditechancen richtig einzu-
schatzen und gleichzeitig Risiken zu
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begrenzen beziehungsweise auf Portfo-
lioebene gut zu diversifizieren.

Gerade im Vergleich zu Kapitalanlagen
an den Anleihenmarkten, die in den
Portfolios vieler institutioneller Inves-
toren einen dominanten Anteil besitzen,
weisen Immobilien auch im gegenwar-
tigen Umfeld weiterhin ein attraktives
Renditeniveau auf, das sich deutlich
von der Konstellation im Jahre 2007
unterscheidet. Lagen die Renditediffe-
renzen zwischen den Ankaufsrenditen
an den Immobilienmirkten und den
zehnjdhrigen Staatsanleihen 2007 nahe
Null beziehungsweise teils sogar im
negativen Bereich und wurden Immo-
bilien durch die Investoren damit risiko-
armer als Staatsanleihen eingestuft,
sehen wir derzeit historisch hohe Ren-
ditespreads.

Keine Kompromisse bei
der Lage machen

Obwohl die Ankaufsrenditen in den ver-
gangenen zwolf Monaten insbesondere
an den deutschen Top-7-Standorten
nochmals deutlich gesunken sind, hat
sich im selben Zeitraum der Rendite-
spread zu deutschen Staatsanleihen
nochmals weiter ausgebaut. Auf den
Investmentmarkten wird diese Entwick-
lung trotz der hohen Nachfrage nach
Immobilien von einem starken Riickgang
des Transaktionsvolumens begleitet. Dies
zeigt, dass die Investoren weiterhin ein
hohes Risikobewusstsein besitzen und
trotz der Angebotsknappheit im Core-
Segment sowie des Rendite- und Anla-

gedrucks nur bedingt bereit sind, hdhere
Risiken hinsichtlich der Objektqualitat,
des Mieterbesatzes sowie der Mikro- und
Makrolage einzugehen.

Trotz des hohen Kaufpreisniveaus im
Core-Segment sollten risikobewusste
und sicherheitsorientierte Investoren

an dieser Strategie festhalten, um lang-
fristig aus dem Immobilienportfolio
moglichst stabile und nachhaltige Cash-
flows sowie einen Wertzuwachs zu er-
zielen. Dabei sollten insbesondere bei
der Makro- und Mikrolage des Investi-
tionsobjektes keine Kompromisse einge-
gangen werden. Bei der Makrolage ist
eine Fokussierung auf wirtschaftsstarke
Regionen und Standorte, die positive
wirtschaftliche und demografische
Wachstumsperspektiven und Rahmen-
bedingungen besitzen, von besonderer
Bedeutung.

Konzentration auf
Mikroanlagen

Ebenso entscheidend fiir ein erfolgrei-
ches Immobilienengagement ist die
Konzentration auf zentrale, etablierte
und nachhaltige Mikrolagen am jeweili
gen Standort sowie eine professionelle
Betreuung des Objektes tiber den ge-
samten Lebenszyklus, um objektspezi-
fische Risiken zu minimieren und friih-
zeitig zu erkennen sowie Chancen zu
nutzen.

Auf Fonds- beziehungsweise Portfolio-
ebene gilt es, zum einen die eigene
Strategie konsequent umzusetzen und
das Portfolio ausreichend zu diversifi-
zieren, um unsystematische Risiken
weitgehend zu minimieren, und zum
anderen taktisch die sich bietenden
Opportunitdten zu nutzen. Insbeson-
dere sollte gerade in der aktuellen
Marktphase neben einer Streuung
uber Standorte und Nutzungsarten
auf eine breite Diversifikation hinsicht-
lich der Mietvertragslaufzeiten sowie
der Branchenzugehdorigkeit der Mie-
ter und deren Bonitat geachtet wer-
den.

Auf Objektebene ist eine ausreichende
Drittverwendungsfahigkeit und die
effiziente Teilbarkeit der Flachen von
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groBer Bedeutung. Als entscheidender
Erfolgsfaktor hat sich insbesondere eine
Diversifikation tiber die Investmentzeit-
punkte erwiesen, sprich, eine kontinu-
ierliche Investition der zur Verfligung
stehenden Mittel tiber den kompletten
Zyklus hinweg.

Hohe Stabilitat der
Topstandorte

Innerhalb des Blirosegments verspre-
chen Bestandsobjekte im zweiten Miet-
zyklus in etablierten Biirolagen an
wachstumsstarken Standorten in der
aktuellen Marktphase eine attraktive
Ergdnzung zu Investments in den Top-
7-Standorten. Diese Objekte besitzen
vielfach eine nachhaltige Miete und
haufig einen stabilen Mieter, der sich
durch eine hohen Affinitdt zum Stand-
ort auszeichnet.

Gleichzeitig unterliegen diese Objekte

nur in eingeschranktem MaBe der Kon-
kurrenz durch Neubauten und Projekt-
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entwicklungen, da zum einen die nach-
haltigen Mietniveaus an diesen Standor-
ten aktuelle Neubaupreise haufig kaum
rechtfertigen und zum anderen die Ent-
wicklung von Wohnprojekten deutlich
attraktiver ist.

Mit Blick auf den Einzelhandel ergeben
sich die Starken von Investments im
aktuellen Marktumfeld insbesondere
durch die hohe Stabilitat der 1a-Lagen,
die an den einzelnen Makro-Standorten
kaum replizierbar und sehr etabliert
sind.

Gerade in Deutschland mit seiner poly-
zentrischen Struktur findet sich bei
Einzelhandelsobjekten eine Vielzahl an
interessanten Standorten mit guten

bis sehr guten wirtschaftlichen Perspek-
tiven, die dem Investor auch in schwa-
cheren Marktphasen einen nachhal-
tigen und stabilen Cashflow liefern
konnen.

Somit sprechen auch im aktuellen
Marktumfeld gute Griinde fiir Immo-
bilieninvestments, die fiir viele Inves-

torengruppen nahezu unverzichtbar
sind und gegentiber anderen Anlage-
klassen weiterhin ein attraktives Ren-
dite-Risiko-Profil besitzen.

Attraktives
Rendite-Risiko-Profil

Durch eine klare Definition einer geeig-
neten Strategie und deren Umsetzung
sowie die Selektion und ldentifikation
von Zielobjekten bietet der Markt auch
gegenwartig sowohl bei Biiro- als auch
bei Einzelhandelsobjekten attraktive
Opportunitaten.

Wobei fiir den langfristigen Erfolg insbe-
sondere bei der Lagequalitdt keine Kom-
promisse eingegangen werden sollten und
das Portfolio liber den gesamten Zyklus
hinweg aufgebaut werden sollte. Dadurch
sollte das Portfolio auch fiir stiirmischere
Marktphasen maglichst wind- und wet-
terfest aufgestellt sein und dem Inves-
tor ein attraktives Rendite-Risiko-Profil
bieten. —
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