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DROHENDE STAGFLATION: WIE SICH IMMOBILIENINVESTOREN

WAPPNEN KONNEN

Nach Uber einer Dekade denkbar giinstiger Rahmenbedingungen sehen sich viele insti-
tutionelle Investoren derzeit dazu veranlasst, ihre Kapitalanlagen auf den Priifstand zu
stellen. Auch fur die Assetklasse ,Immobilie” scheint der Moment gekommen, um Strate-
gien zu Uberdenken und das Portfolio mdglichst zukunftsfahig auszurichten. Denn klar
ist: Die mittlerweile nicht mehr zu Ubersehenden Risikofaktoren - sei es die anhaltend
hohe Inflation, die stetig steigenden Bau- und Finanzierungskosten oder die gesamtwirt-
schaftliche Eintriibung - lassen sich nicht einfach aussitzen. Der Autor des vorliegenden
Beitrags beleuchtet die fir Immobilieninvestoren im aktuellen Marktumfeld bestehenden

Handlungsfelder.

Red.

Das Marktumfeld seit der Finanzkrise von
2008 war von stetigem Wirtschaftswachs-
tum, relativ niedriger Inflation und einem
Nullzinsumfeld gepréagt. Es waren goldene
Zeiten flir Aktien- und Immobilieninvesti-
tionen.

Doch seit der Mitte des vergangenen Jah-
res finden wir ein verandertes Marktumfeld
vor: die Inflation hat - vor allem aufgrund
explodierender Energiepreise - deutlich an
Fahrt aufgenommen und markiert Rekord-
werte, die das letzte Mal vor mehreren
Jahrzehnten registriert worden sind.

Ende der Goldilocks-Ara

Im Jahr 2021 legte die Inflation in der EU
durchschnittlich um 2,9 Prozent zu, in
Deutschland um 3,1 Prozent. Aufgrund
des Kriegs in der Ukraine haben die Ver-
braucherpreise weiter angezogen: In der
Eurozone betrug im April 2022 die Infla-
tionsrate 7,5 Prozent, in Deutschland 7,4
Prozent.

Die amerikanische Notenbank Federal
Reserve hat in Reaktion auf die horrende
Inflation angekiindigt, den US-Leitzins im
Jahr 2022 schrittweise anzuheben. Die
Europédische Zentralbank steht unter Zug-

DER AUTOR

FALK RAUDIES

CEO, FCR Immobilien AG,
Pullach im Isartal

zwang, ihre Geldpolitik ebenso zu straffen.
Die erste Zinserhohung wird hier im Juli
erwartet.

Ein gefiirchtetes Szenario

Die Wirtschaftsaussichten sind aufgrund
gestorter Lieferketten im Zuge der Corona-
Pandemie geddmpft und wurden infolge
des Ukraine-Kriegs weiter eingetriibt. Der
Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung hat
seine Konjunkturprognose fiir Deutschland
fiir das laufende Jahr deutlich nach unten
korrigiert: Anstatt um 4,6 Prozent soll die
deutsche Wirtschaft aufgrund der neuen
geopolitischen Lage nur noch um 1,8 Pro-
zent wachsen.

Die schlechteren Konjunkturaussichten und
die hohe Inflation kénnten ein Szenario
wahr werden lassen, das von vielen Oko-
nomen geflirchtet wird: eine Stagflation.
Hinzu kommt noch ein relativ niedriges
Zinsniveau im Euroraum. Vermeintlich
sichere Anlageklassen wie Bundesanlei-
hen erweisen sich somit als wenig geeig-
netes Sicherheitspolster gegen den Wert-
verfall.

Stark verteuerte Baukredite

Diese veranderte GroBwetterlage hat Aus-
wirkungen auf die Immobilienmérkte. Es
gibt erste Anzeichen eines veranderten In-
vestitionsumfelds. Bereits im vergangenen
Jahr stiegen die Baufinanzierungszinsen
stetig an. Seit diesem Jahr haben diese
noch mehr angezogen. Die Zinsen fiur ei-
nen zehnjdhrigen Baukredit sind innerhalb
eines Jahres um rund 1,7 Prozentpunkte
angestiegen - von etwa 0,9 auf 2,6 Prozent
(Stand: 29. April 2022).

Diese Entwicklung dirfte sich vor allem
dampfend auf die Nachfrage von Neubau-
immobilien auswirken, da eine hohere
Zinsbelastung die monatliche Finanzie-
rungsrate signifikant in die Hohe treibt.
Investoren, die in Immobilien investieren,
missen die verdnderten Marktparameter
bei ihrer Anlagestrategie berlicksichtigen.

Wertsicherung mithilfe
indexierter Mietvertrage

Fir Immobilieninvestoren bestehen im ak-
tuellen Marktumfeld zwei Handlungsfelder:
Wertverlust durch Inflation ausgleichen
und stetige Mietertrdge trotz sinkender
Wirtschaftsleistung erhalten. Ersteres kann
durch Indexklauseln in Mietvertrdgen er-
reicht werden. Bei Gewerbeimmobilien sind
Indexklauseln gang und gabe.

Somit kalkulieren Gewerbemieter diese
Kosten im Vorhinein mit ein. Bei der Aus-
gestaltung der Indexmiete gibt es mehrere
Mdglichkeiten: die Anpassung der Netto-
kaltmiete an die Inflationsrate kann teil-
weise, vollstindig oder bei dem Uber-
schreiten einer vorab definierten Schwelle
erfolgen.

Als Inflationsindikator kdnnen der Verbrau-
cherpreisindex vom Statistischen Bundes-
amt, ein von den Landesdmtern errechneter
landerspezifischer Verbraucherpreisindex
oder ein vom Statistischen Amt der Euro-
pdischen Gemeinschaft ermittelter Lebens-
haltungskostenindex herangezogen werden.
Aktuell gilt fir diese Indizes das Basisjahr
2015.

Alternativ kann auch ein Index mit der
groBten Relevanz fur den Mieter gewahlt
werden. Bei einem Lebensmitteleinzel-
handler wére dies etwa der Index fiir den
Facheinzelhandel mit Nahrungsmitteln,
Getranken und Tabakwaren. Den recht-
lichen Rahmen gibt das im Jahr 2007 er-
lassene Preisklauselgesetz (PrKG) vor.

Branchenspezifische Indizes
Das Preisklauselgesetz unterscheidet zwi-

schen einer ,echten” und einer ,unechten”
Gleitklausel. Wahrend bei der unechten
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Gleitklausel die Anpassung der Miete indi-
viduell Gberpriift werden muss, findet bei
einer echten Gleitklausel die Mieterhdhung
analog zur Inflation automatisch statt.
Letzterer Fall ist rechtlich nur zulassig,
wenn mehrere Bedingungen erfillt sind.
Dazu zéhlt die Vorgabe, dass der Mietver-
trag mindestens eine Laufzeit von zehn
Jahren hat.

Im Bereich der Einzelhandelsimmobilien ist
dieser Fall nicht immer gegeben. Bei statio-
naren Einzelhdndlern mit sinkenden Ertra-
gen wie beim Textilhandel drlcken sich die
schlechteren Geschaftsaussichten auch in
tendenziell kiirzeren Mietvertragen mit ei-
ner Laufzeit von weniger als zehn Jahren
aus.

Sollte die Inflation in den nachsten Mona-
ten und Jahren auf einem dhnlichen Ni-
veau verharren wie dieses Jahr, bietet die
Indexklausel einen wirksamen Schutz ge-
gen die Geldentwertung. Jedoch missen
hinsichtlich der Nettorendite noch weitere
Parameter betrachtet werden.

Hohere Finanzierungskosten miissen
einkalkuliert werden

So mussen Investoren aufgrund der gestie-
genen Zinsen héhere Finanzierungskosten
einkalkulieren. Auf der anderen Seite ver-
zeichnen einige Gewerbeimmobilienseg-
mente stagnierende oder wie der meiste
Einzelhandel auch fallende Mieten. Im Jahr
2021 gingen bei allen Typen von Einzelhan-
delsimmobilien aufgrund der gestiegenen
Immobilienpreise die Renditen zurtick.

Das zweite Handlungsfeld, die Sicherung
stetiger Mietertrdge in einer potenziellen
Stagflation, kann durch die Selektion geeig-
neter Gewerbemieter in Angriff genommen
werden. Hierbei sind Mieter zu bevorzugen,
die wenig von der Konjunkturentwicklung
abhangig sind.

Dazu z3hlen Lebensmittelgeschafte, Discoun-
ter und Anbieter von Basiskonsumgitern
wie Drogerien oder Baumarkte. Auch ge-
sellschaftliche Trends wie die Digitalisie-
rung, die das Geschaftsmodell vieler Einzel-
handler unter Druck gesetzt hat, kdnnen
diesen bisher zumindest nicht viel anhaben.

Denn wie die Umsatzzahlen zeigen, préfe-
rieren die meisten Konsumenten bei Le-
bensmitteln und anderen Basiskonsumgui-
tern weiterhin den Kauf vor Ort. So lag
beispielsweise beim Lebensmittelhandel
der Anteil des Onlinegeschafts im von der
Pandemie geprdgten Jahr 2021 noch im-
mer bei marginalen 2 Prozent.
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Weiteres Renditepotenzial kann durch die
Selektion des richtigen Standorts gehoben
werden. So weisen Einzelhdndler an Sekun-
dadrstandorten in der Ndhe von Wohnge-
bieten hohere Umsétze auf als Einzelhdnd-
ler in Innenstadtlagen. Dieser Trend hat
sich durch die Corona-Pandemie noch wei-
ter verstarkt. Im Jahr 2021 sackten die Ein-
zelhandelsumsatze in den deutschen In-
nenstadten im Vergleich zum Vorjahr um
36 Prozent ab.

Sorgsamkeit bei Mieter- und
Standortwahl

Viele Investoren setzten auf Fach-, Bau-
und vor allem Lebensmittelmarkte sowie
lebensmittelgeankerte Objekte. Auf diese
entfiel 2021 rund 60 Prozent des Transakti-
onsvolumens im Einzelhandel. Deren Funk-
tion als Sicherheitspolster driickte sich
auch in sinkenden Renditen aus: So lag die
Nettoanfangsrendite von Supermirkten
Ende 2021 mit 3,60 Prozent 1,2 Prozent-
punkte unter dem Vorjahreswert.

Baumarkte wiesen eine im Vergleich zum
Vorjahr 0,8 Prozentpunkte niedrigere Net-
toanfangsrendite von 4,30 Prozent auf. Bei
Fachmarktzentren war die Renditekom-
pression mit minus 0,55 Prozent weniger
stark ausgeprdgt: 2021 betrug die Rendite
3,60 Prozent.

Wer im Bereich der lebensmittelgeankerten
Nahversorger aber bereit ist, eine Sonder-
meile zu gehen, kann auch heute noch
deutlich hohere Renditen erzielen. Hierfiir
sind Marktkenntnis und ein Netzwerk not-
wendig, um an die entsprechenden Deals
an Sekundérstandorten zu kommen.

Im Jahr 2022 zeichnet sich laut JLL eine Er-
holung der Wirtschaftslage im Einzelhan-
del ab. Jedoch floss im ersten Quartal nach
wie vor das meiste Kapital in Nahversor-
gungszentren und Fachmarktprodukte. Fir
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die Ubrigen Einzelhandelssegmente kdnnte
sich nach der Corona-Pandemie die hohe
Inflation als neuer Hemmschuh erweisen.
Die Konsumenten konnten ihre Ausgaben
fiir Konsumgiiter angesichts der Teuerung
zuriickfahren.

Neben Neubauimmobilien kann auch der
Bestand sich als lukratives Investment im
Gewerbeimmobilienmarkt erweisen. Nicht
nur niedrige Einkaufspreise spielen hierbei
eine Rolle, sondern auch, dass das Risiko
steigender Baukosten und verzogerter
Bauprozesse hier nicht gegeben ist.

Bestand riickt in den Fokus

Was aber bleibt, sind die Baukostenrisiken
bei notwendigen Renovierungen. Nachhal-
tigkeitsanforderungen kdnnen durch ener-
getische Sanierungen und modernisierte
Ausstattungen umgesetzt werden. So kann
beispielsweise die Errichtung von Ladesau-
len flr Elektroautos eine wichtige Saule in
der Nachhaltigkeitsstrategie eines Gewer-
bemieters darstellen und eventuell sogar
fur zusatzliche Einnahmen sorgen.

Die skizzierte wirtschaftliche Entwicklung
mit einer hohen Inflation und mdglichen
Stagnation oder gar Rezession der Wirt-
schaftsleistung erfordert ein Umdenken
von Immobilieninvestoren. In puncto Infla-
tion sind Gewerbeimmobilien ein geeigne-
tes Investment, da indexierte Mietvertrage
hier im Gegensatz zum Wohnimmobilien-
markt bereits etabliert sind.

Hinsichtlich der Sicherung der Mietertrége
und Vermeidung von Leerstand sollten
Investoren bonitdtsstarke Gewerbemieter
aus konjunkturunabhangigen Branchen
wie dem Lebensmitteleinzelhandel vorzie-
hen. Nahversorger an Sekundarstandorten
weisen eine stabilere Geschaftsentwick-
lung und hohere Renditen auf als Markte
in Innenstadtlagen. —
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