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ABKUHLUNG ODER WACHSTUM? DIE MARKTTRENDS 2020

Seit nunmehr rund zehn Jahren kennt das Gros der europdischen Immobilienwirtschaft
nur eine Richtung: aufwarts. Preise und Transaktionsvolumina eilen von Rekord zu Rekord,
Leerstdnde und Ankaufsrenditen befinden sich zumeist auf historischen Tiefststanden.
Doch es mehren sich die Zeichen, dass dieser Superzyklus langsam aber sicher an Schwung
verliert. Von einem abrupten Ende beziehungsweise Einbruch ist gleichwoh! nicht aus-

zugehen, so die Einschatzung des Autors.

Red.

Wer auch dieses Jahr wieder auf der Expo
Real in Miinchen war, konnte sich leicht
von der optimistisch-gelassenen Stimmung
in den Messehallen und bei den Cocktail-
Empfdngen anstecken lassen: Gute Laune,
glinzende Geschafte, kaum Bedenken -
Sanssouci allerorten. Dabei waren 2019
durchaus Zeichen zu erkennen, die fiir eine
wirtschaftliche Abkihlung sprechen. Tech-
nisch gesehen befand sich Deutschland
bereits am Rande einer Rezession. Dazu
kommen politische Spannungen, die in
handfesten wirtschaftlichen Auseinander-
setzungen minden konnen, sowie einzelne
Storfeuer in regionalen und lokalen Mark-
ten und Segmenten. Griinde genug also,
das Cocktail-Glas beiseite zu stellen und
den Blick nach vorne zu richten.

Immobilienwachstum verlangsamt sich

Klar ist: Das in den vergangenen Jahren
stattfindende Wachstum der globalen Wirt-
schaft wird in dieser Form nicht unbegrenzt
so weitergehen, und die unausweichlichen
Ruckschldage werden in der einen oder an-
deren Form auch die europdische Immobi-
lienbranche treffen - allerdings, so erwar-
ten wir von Lasalle, erst mit Verzégerung
und in abgeschwachter Form. Derzeit noch
sind die Méarkte stabil, das Sentiment wei-
terhin optimistisch, die Nachfrage robust
und das Pricing hoch, dank niedriger Zinsen
und allen damit verbundenen Auswirkun-
gen auf die Finanzierung. Die entscheiden-
de Frage ist also, ab wann mit einer spiirba-
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ren Reaktion zu rechnen sein durfte und
auf welchem Level sich die Preise und dem-
entsprechend die Renditen einpendeln wer-
den. Zur Beantwortung dieser Fragen gilt
es, die maBgeblichen Faktoren, Trends und
Erwartungen flr Immobilieninvestments in
2020 und dariber hinaus zu betrachten.

Nach Jahren des rasanten Wachstums am
Immobilienmarkt Iasst sich derzeit erstma-
lig eine Verlangsamung beobachten. MaB3-
gebliche Aspekte sind, bei geringem Fl&a-
chenangebot, Hochstpreise bei den Mieten
und eine langsam leicht rlckldufige Nach-
frage - abhidngig von Standort und Geb&u-
dequalitat - sowie diverse globale und lo-
kale Marktunsicherheiten. Damit befindet
sich der Immobilienmarkt in guter Gesell-
schaft: Auch die deutsche Wirtschaft erleb-
te nach einer kleinen Delle zu Jahresbeginn
2019, der ersten seit 2009, ein Nullwachs-
tum, das BIP tritt mehr oder weniger eben-
so auf der Stelle wie die schwéachelnde
deutsche Industrie. Doch ob das geddmpfte
Wirtschaftswachstum auch langfristig zu
einem geringeren Nachfragewachstum bei
Immobilienkdufen fihrt, muss sich erst
noch zeigen. Die Frage, ob die Markte den
jingsten Abwartstrend bereits einpreisen,
[dsst sich ndmlich zurzeit schlichtweg noch
nicht serids beantworten. Die Historie zeigt,
dass ein solcher Effekt immer erst mit einer
zeitlichen Verzogerung von etwa ein bis
zwei Jahren beobachtet werden kann.

Wenn also der Blick in die Konjunktur-Glas-
kugel nur getriibte Aussichten verspricht -
welche anderen Faktoren sollten dann be-
sondere Aufmerksamkeit von Real-Estate-
Investoren genieBen? Unserer Meinung
nach kann es auf diese Frage nur eine klare
Antwort geben: das Zinsniveau. Wie die Ge-
samtwirtschaft ist auch die Immobilien-
branche abhdngig vom glnstigen Geld.
Dieses aber kommt zu einem Preis, der sich
erst auf den zweiten Blick offenbart: Wo die
Finanzierung glnstig ist, steigen tendenziell
die Preise, und gleichzeitig steigt auch die
Bereitschaft von Unternehmen, Verschul-
dungsquoten zu akzeptieren in der Annah-

me, Finanzierungen seien auch kinftig
glinstig zu bekommen. In Kombination
sorgt dies flr ein Klima auf Debt-Seite, das
sich auf Dauer als ungesund fiir den Immo-
bilienmarkt entwickeln konnte.

Liquiditdt war 2019 auf Anlegerseite genii-
gend vorhanden, und die wollte investiert
werden. Bis einschlieBlich des dritten Quar-
tals wurden mehr als 57,27 Milliarden Euro
in den deutschen Immobilienmarkt inves-
tiert (JLL Investmentmarktiiberblick Q3
2019) - 2018 betrug das Transaktionsvolu-
men im selben Zeitraum noch 56,59 Milliar-
den Euro, im Gesa mtjahr 2018 waren es
79,02 Milliarden Euro. Ob dieses Level sich
auch in 2020 halten kann, bleibt abzuwarten
- die EZB wird unter neuer Flihrung sicher
nicht unvermittelt den Kurs veréandern, aber
kleinere Korrekturen sind nicht véllig auszu-
schlieBen. Daraus ergeben sich grundsdtz-
lich zwei mogliche Szenarien: Bleiben Finan-
zierungen auch weiterhin so glinstig wie
bisher, konnen sie gesamtwirtschaftlich be-
dingte Nachfragedellen bei der Preisbildung
kompensieren - der Markt bleibt robust.
Stellt sich jedoch aufgrund sinkender Preise
und in der Folge niedrigerer Ertrage, wegen
erhdhtem Finanzierungsrisiko oder aufgrund
von Schwierigkeiten bei der Refinanzierung
seitens der Kreditgeber, eine Teuerung ein,
sieht die Lage weniger rosig aus. Derzeit gibt
es keine Anzeichen fiir eine Destabilisierung
- die Lage muss sich aber auch 2020 und
darlber hinaus als stabil erweisen.

Sicherheit schldgt Risiko

Unterstellt, die Zinsen bleiben weiter auf
niedrigem Niveau, riicken weitere Faktoren
fur Real-Estate-Investoren und deren Bera-
ter in den Mittelpunkt. Einer der wichtigsten
dirfte die Selektion bei Mieter- und Objekt-
auswahl sein. Faktoren wie Bonitdt, Miet-
dauer sowie Qualitdt von Standorten und
Ausstattung werden noch genauer beriick-
sichtigt und tendenziell konservativ beant-
wortet. Paradoxerweise gilt dies auch, wenn
sich die Finanzierungskonditionen ver-
schlechtern und das generelle Sentiment
eingetriibt wird. Denn je enger es an den
Markten wird, desto risikoaverser agieren
Investoren - Sicherheit hat in der Vergan-
genheit noch immer den Appetit aufs Risiko
geschlagen. Dementsprechend I3sst sich, so-
bald keine starken Mietsteigerungen mehr
erwartet werden und ein langfristiger Nach-
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fragerlickgang absehbar ist, immer ein Trend
in Richtung Core-Strategien beobachten.

Vor diesem Hintergrund gilt es, mit Bedacht
zu agieren und die passende Strategie fir
sich und seine individuellen Ziele zu wahlen,
um weiterhin bestmaogliche Renditen zu ge-
nerieren. Dabei besteht durchaus noch
Raum fir weiteres Mietwachstum, gerade
im Bereich Core. Generell lohnt sich derzeit
ein differenzierter Blick auf die Risiko-Ren-
dite-Profile einzelner Strategien und ihre
Allokation im Portfolio. Allein mit Core und
Core Plus wird sich eine auskémmliche Ren-
dite auf Dauer nicht erreichen lassen. B-La-
gen kdnnen beispielsweise dann interessant
sein, wenn sie dber eine exzellente Ver-
kehrsanbindung verfligen. Uberlegungen
wie diese missen sorgféltig und mit Be-
dacht angestellt und mit Investoren und
anderen Stakeholdern diskutiert werden.

Robuste Metropolen

Die meisten europdischen Topstadte, allem
voran im Core-Segment, dirften auch
kiinftig Mitpreissteigerungen erzielen. Hier-
auf deuten die Ergebnisse des jdhrlichen
European Regional Economic Growth Index
(E-REGI) von Lasalle hin, der anhand ver-
schiedener Kriterien die 20 Stadte innerhalb
Europas mit den gréBten konjunkturellen
Wachstumsaussichten identifiziert. Unge-
achtet aller Unsicherheiten im Zusammen-
hang mit dem erneut vertagten Brexit, fiihrt
wie auch in den Vorjahren London das
Ranking an, gefolgt von Paris auf Platz zwei.
Ein Blick auf die Ergebnisse der deutschen
Stadte hingegen zeigt langsam aber sicher
die ersten Auswirkungen einer schwécheln-
den Wirtschaft, die generellen Wachs-
tumsaussichten sind leicht gedampft.

Minchen hélt als stdrkste deutsche Stadt
im Ranking mit robusten Fundamental-
werten und hohem Wohlstandsniveau den
nationalen Spitzenplatz 5, Frankfurt ran-
giert aufgrund des niedrigen Flachenange-
bots unverdndert auf Platz 19, und Berlin
konnte dank eines soliden BIP- und Be-
schaftigungswachstums auf Platz 13 vor-
ricken. Ein Ende des hauptstadtischen In-
vestitionsbooms, allem voran getrieben
von der Nachfrage seitens der Technolo-
gie-, Kreativ- und Pharmabranche, ist
trotz Diskussionen um Mietpreisbremse
und striktere Regulierung auch fir 2020
nicht in Sicht. Stuttgart als Autohochburg
hingegen musste in diesem Jahr als einzi-
ge deutsche Stadt im Ranking erste Einbu-
Ben hinnehmen. Als Autohochburg ist der
Standort maBgeblich von der exportorien-
tieren Fertigung abhdngig und leidet dem-
entsprechend unter der konjunkturellen
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Schwiche des Sektors. Im Ranking bedeu-
tete dies einen Abstieg von Platz 8 auf 11.

Aufgrund der féderalen Struktur und der
damit einhergehenden lokalen Verteilung
der Standorte wird Deutschland vermutlich
nie ein europdisches Stadteranking anfiih-
ren. Dieser Aspekt ist jedoch auch eines der
groBten Assets des Marktes, denn er
schafft Stabilitdt und zyklische Unabhan-
gigkeit. Nicht zuletzt aus diesem Grund
bleibt Deutschland trotz Wermutstropfen
in Sachen Konjunktur auch in 2020 und
dariiber hinaus ein attraktiver Zielmarkt fir
Immobilieninvestments.

Blickt man nun ein wenig genauer in einzel-
ne Teilmarkte, so erfuhr ein Trend aus den
vergangenen Jahren auch 2019 eine Bestati-
gung: Die Immobilienwirtschaft wird zuneh-
mend heterogener. Alternative Assetklassen
wie Flexible Office, Co- und Senior-Living,
Student Housing oder Med-Tech drdngen in
den Vordergrund und erfreuen sich bei In-
vestoren zunehmender Beliebtheit. Vor allem
am Trendthema Co-Working schien es 2019
kein Vorbei zu geben. Aber welchen Einfluss
haben Anbieter wie Wework tatsachlich auf
den Biromarkt, vor allem vor dem Hinter-
grund der nun doch noch einmal (vorerst?)
geddmpften Expansionsgellste der New
Yorker Newcomer?

Ein Trend dirfte Bestand haben: Wework
hat Mietern vorgeflihrt, was sie tatsachlich
fordern kdnnen, vor allem in Sachen Service
und Flexibilitat. Dieser Standard durfte sich
so schnell nicht verfliichtigen. Die Zeiten, in
denen Vertrdge Uber Dekaden geschlossen
wurden und Vermieter sich anschlieBend
entspannt zurticklehnen konnten, sind vor-
bei. Mit der Nachfrage nach Flexibilitdt ha-
ben auch die Anspriche zugenommen, die
Bestandshalter zunehmend in die Pflicht
nehmen. Eine Adaption ist in dieser Hinsicht
unumganglich. Es gilt, mehr mit den Mietern
zu sprechen. Ob das Modell letztlich auch im
Abschwung noch tragt, wenn vor allem
langfristige Verpflichtungen gefragt sind,
wird sich noch zeigen mussen. SchlieBlich
wird in einer wirtschaftlichen Rezession zu-
nachst die Schere an flexible Aufwande ge-
legt und an Premium-Services, auf die sich
leichter verzichten lasst. Wer also auf Num-
mer sicher gehen will, halt seine Exposition
im Teilmarkt Co-Working gering, ganz zu
schweigen von Single-Tenant-Vermietungen
an Co-Working-Anbieter.

Abseits  vom  Trendthema Co-Working
nimmt natlrlich das klassische Biroseg-
ment einen deutlich wichtigeren, weil gro-
Beren Teil des Office-Marktes ein - zumin-
dest so lange, wie noch Burofldchen in
groBer Zahl bendtigt werden - Stichwort
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.Kinstliche Intelligenz" Solange wir aber
noch zum Arbeiten ins Biro gehen, be-
steht, eine hervorragende Infrastrukturan-
bindung immer vorausgesetzt, im Office-
Markt auch zukiinftig noch Luft nach oben,
vor allem in CBD-nahen Lagen. Apropos
Infrastrukturanbindung: Diese spielt auch
fur den Logistiksektor eine entscheidende
Rolle. Hier gibt es weiterhin attraktive Ob-
jekte, gerade in unmittelbarer Nahe zu be-
deutenden Ballungszentren oder an wich-
tigen Verkehrsschnittstellen. Doch wird der
Markt auch hier enger und es wird zuneh-
men schwieriger werden, ausreichend gro-
Be Flachen zu bezahlbaren Preisen in urba-
nen Lagen zu finden. Stadtnahe Lagen sind
gefragt wie nie, vor allem Urban-Consu-
mer-Logistics bleiben attraktiv und schla-
gen die Briicke zum Retail-Sektor.

Droht Retail ein langer Winter?

Dieser war in den letzten Monaten haufig
Objekt intensiver Spekulationen. Hat der
Einzelhandel noch Zukunft, oder missen
wir uns auf einen langen Winter einstellen?
Aktuell ist die Anzahl der Transaktionen be-
grenzt und die Renditen verharren insge-
samt auf niedrigem Niveau. Wir sind aber
davon Uberzeugt, dass diese derzeitige Zu-
rickhaltung auch wieder enden wird. Liqui-
ditdt ist vorhanden, die ihr Anlagevehikel
sucht. Vom Retail-Abschwung der vergan-
genen Jahre weitestgehend ausgenommen
waren High-Street-Lagen und einzelne Gas-
tronomieobjekte. Hier lieBen sich noch Ren-
diten erzielen. Kiinftig aber werden auch
andere Retail-Formate wieder attraktiver.
Ein breiter Einstieg in 2020 erscheint noch
als allzu optimistisch, aber méglicherweise
kénnte es ab 2021 wieder so weit sein.

Neben den markt- und objektbezogenen Be-
trachtungen gilt der Blick zunehmend auch
der Finanzierung von Objekten und Projek-
ten. Kreditnehmer suchen nach alternativen
Finanzierungsformen, die mehr Flexibilitat
erlauben als klassische Kreditlésungen, und
der Markt reagiert und bringt neben schon
bisher bekannten Finanzierungsvehikeln wie
Mezzanine unter anderem auch Whole-Lo-
an-Lésungen an den Start, die sich reger
Nachfrage erfreuen. Unterm Strich bleibt
festzuhalten, dass sich der Markt zwar si-
cher verdndern wird und mdglicherweise
auch die Boom-Zeiten dem Ende entgegen-
gehen, aber kein Grund zur Sorge besteht.
Das Umfeld ist robust genug, um die not-
wendigen Anpassungen vorzunehmen - das
haben die Veranderungen der letzten Jahre
bereits gezeigt. Renditeerwartungen missen
sich immer wieder am Markt beweisen, doch
fur grundlegende Umwalzungen existieren
derzeit keine Anzeichen. —
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