Immobilien & Finanzierung 05/06 — 2009

I \MIPIM-Special B

Eine kritische Analyse der
Investmentchancen im Jahr 2009

Michael Albertz

Hinsichtlich der Entwicklung der Immobilienmirkte bleibt die Glaskugel triibe.
Dennoch wagt der Autor aufgrund des heutigen Kenntnisstandes einen
vorsichtigen Ausblick. Dabei erwartet er weder eine Erholung der Biiromieten
noch fallende Preisen fiir Gewerbeimmobilien. Auch Notverkidufe werde es kaum
geben, da die finanzierenden Banken eher sanieren als Kredite ausfallen lassen
wiirden. Positiv sieht er jedoch die Perspektiven fiir Wohnimmobilien. Vor allem
sicherheitsorientierte Privatanleger wiirden die Nachfrage beleben und fiir ein
stabiles oder sogar leicht steigendes Preisniveau sorgen. (Red.)

Der deutsche Investmentmarkt hat in
den letzten Jahren eine bemerkenswerte
Entwicklung hinter sich. Nach gewal-
tigen Steigerungen in den Jahren 2006
und 2007 sind die Umsétze in 2008 dra-
matisch um bis zu 70 Prozent auf das
Niveau der Jahre 2004 und 2005 einge-
brochen. Dies hat deutliche Preissen-
kungen, massive UmsatzeinbuBen bei
den im Umfeld von Transaktionen tati-
gen Dienstleistern und Strategieanpas-
sungen bei den kurzfristig orientierten
Investoren ausgelost.

AuBenwirtschaftliche Implikationen

Viele hoffen daher auf gute Nachrichten
flir 2009. Aber gibt es dafiir Anzeichen?
Bereits im vierten Quartal 2008 befand
sich Deutschland in einer Rezession, die
sich seither stark beschleunigt hat. Eine
Verlangsamung ist nicht in Sicht. Zu
Deutschlands wichtigsten Handelspart-
nern gehodren in dieser Reihenfolge
Frankreich, USA, GroBbritannien, auch
[talien und Spanien. Die sieben wich-
tigsten deutschen Handelspartner ver-
einigen rund 50 Prozent des deutschen
Exportes auf sich - alles Lander, die

aus unterschiedlichen Griinden von der
Wirtschaftskrise mindestens so hart ge-
troffen worden sind wie Deutschland.

Die hohe deutsche Exportquote impor-
tiert quasi die Schwierigkeiten der deut-
schen Handelspartner, ohne dass darauf
aus deutscher Sicht reagiert werden
konnte. Vielmehr droht die deutsche
Volkswirtschaft durch protektionistische
Tendenzen unter Druck zu geraten. Ein
Aufschwung wird sich erst einstellen,
wenn einige der wichtigsten Handels-
partner in eine Wachstumsphase miin-
den. In keinem dieser Lander sind aber

Erholungszeichen erkennbar, vielmehr ist
das Tempo der Rezession in den USA
erschreckend, die Arbeitslosigkeit hat
sich dramatisch erhéht und die Anzahl
der Zwangsversteigerungen hat weiter
zugenommen. Sollte es der amerika-
nischen Regierung allerdings gelingen,
den derzeitigen negativen Trend auf dem
Markt der amerikanischen Privatimmobi-
lien zu stoppen oder gar umzukehren,
wiirde dies ein entscheidender Impuls -
auch fur die Kapitalméarkte - sein. Aus
dem Ausland kommende positive Ansto-
Be sind also nicht zu erwarten.

Auch die Binnennachfrage hat sich in
den letzten beiden Quartalen negativ
entwickelt. Die Arbeitslosigkeit hat sich
bereits im Januar um gut 350 000 Per-
sonen erhoht. Weitere drastische Erho-
hungen wurden richtigerweise durch die
Verkiindung von Kurzarbeit vermieden.
Die Unsicherheiten auf der Nachfra-
geseite lassen jedoch die Kurzarbeiter
wie die Reservearmee fiir die Arbeitslo-
sigkeit aussehen, was das Unsicherheits-
geflihl des Publikums erhéhen und das
Sicherheitsdenken verstarken wird.

Dazu kommt, dass die Krise zumindest in
der Fahrzeugindustrie und bei den Ban-
ken strukturelle Anpassungserfordernisse
offengelegt haben, deren Beseitigung
weitere Arbeitsplatzverluste nach sich
ziehen diirfte. Impulse aus der Binnen-
nachfrage sind also nicht erkennbar,
vielmehr dirfte die Binnennachfrage in
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diesem Jahr schwach sein. Die Auswir-
kungen der vielfaltigen Konjunkturpa-
kete diirften 2009 bestenfalls zu einer
Stimmungsverbesserung als zu realem
Wirtschaftswachstum beitragen.

Die Voraussagen liber die wirtschaftliche
Entwicklung, die bisher von einer Ver-
minderung des BIP um 2,3 Prozent aus-
gingen werden von einzelnen For-
schungsinstituten bereits weiter nach
unten korrigiert. Diese Zahlen sind bei
den derzeitigen Gegebenheiten sehr
unsicher. Es muss damit gerechnet wer-
den, dass die Realitidt deutlich schlechter
sein wird, da die Verfasser offentlicher
Prognosen immer in der Verantwortung
stehen, durch etwas zu positive Progno-
sen zu der Verbesserung der Situation
beitragen zu miissen.

Eine wesentliche Grundlage fiir den
Investmentmarkt sind natirlich die Fi-
nanzierungsmdoglichkeiten. Ganz eindeu-
tig sind die Banken nach wie vor nicht
bereit, groBere Transaktionen zu finan-
zieren. Fur Einzelhauskaufe gibt es Fi-
nanzierungen insbesondere fiir Wohnim-
mobilien. Die Situation konnte sich je-
doch 2009 verbessern. Wenn die
Jahresabschliisse 2008 der Banken im
Friihjahr vorliegen, kdnnte ein wichtiger
Grundstein fiir die Verbesserung des
Vertrauens zwischen den Banken gelegt
sein. Weiterhin wird es spannend zu
beobachten sein, wie sich der Staatsein-
fluss bei den einzelnen Banken auf die
Finanzierungstatigkeit auswirken wird. In
dieser zentralen Frage fiir die wirtschaft-
liche Entwicklung werden die Beteiligten
solange arbeiten, bis Erfolge zu verzeich-
nen sind. Dies wird dem Investment-
markt helfen.

Zu positive Prognosen

Das Zinsniveau ist relativ niedrig und
sinkt derzeit weiter. Daraus werden sich
Impulse vor allem fiir den Privatimmobi-
lienmarkt ergeben. Deflationare Ten-
denzen im Jahre 2009 sind nicht zu be-
streiten. Die staatlichen Konjunkturpro-
gramme sind angelegt diese Tendenzen
zu brechen und konnten dabei erfolg-
reich sein. Gelingt dies, drohen wegen
des sehr niedrigen Zinsniveaus infla-
tionédre Tendenzen, die dann steigende
Zinsen nach sich ziehen werden.

Fiir 2009 ist insgesamt mit einer nega-
tiven Entwicklung zu rechnen. Die Ar-
beitslosenzahlen werden sehr deutlich
zunehmen und ebenfalls héher sein als
geschatzt. Fiir 2010 und die folgenden
Jahre ist nur mit langsamer Erholung zu



rechnen, weil starkes Wachstum vor
allem in den USA nicht zu erwarten ist.
Die amerikanische Binnennachfrage wird
sich erst erholen, wenn die stark ver-
schuldeten amerikanischen Verbraucher
neues Eigenkapital gebildet haben. Im
Ubrigen werden die derzeit stark stei-
genden Defizite der 6ffentlichen Haus-
halte riickgefiihrt werden miissen, was
entweder (iber Steuererhdhungen oder
Einsparungen im 6ffentlichen Bereich zu
einer Belastung des Wirtschaftswachs-
tums fiihren wird.

Auswirkungen auf
die Immobilienmarkte

Wie wirkt sich dies alles auf den Markt
fiir gewerblich genutzte Immobilien aus?
Die schlechte Stimmung und die rapide
gesunkenen Erwartungen tiber den Ge-
schéftsverlauf werden zunachst zu einer
steigenden Zuriickhaltung bei der An-
mietung von Rdumen fiihren, wie dies
bereits beobachtet werden kann. Diese
Zurlickhaltung ist zunéchst auf sinkende
Umsatzerwartungen gestiitzt und wird
spater von der Spekulation auf sinkende
Mieten gendhrt werden. Fiir attraktive
Neubauten werden die Mieterwartungen
sinken, fiir gute Bestandsgebaude die
Vermarktungsdauern stark steigen. Fla-
chen in dlteren Gebauden werden noch
weitere Jahre leer stehen.

Bei dem GroBteil der Bestandsgebaude
wirkt sich dies wegen der bestehenden
Mietvertrage auf das Mietniveau erst mit
Verzdgerung aus, weil sich das sinkende
Mietniveau nur bei anstehenden Neuver-
mietungen konkretisiert. Am schnellsten
werden die sinkenden Mieten an Unter-
vermietungen deutlich. Der Leerstand
wird wegen Konkursen und ldngeren
Vermarktungsdauern zunehmen und
schlieBlich wird das Mietniveau auf brei-
ter Front sinken. Gesunkene Marktmieten
werden zu fallenden Objektwerten fiih-
ren. Diese negativen Aussichten, die sich
in einer negativen Gesamtrendite nieder-
schlagen kdnnten, werden nicht dazu
beitragen, die Nachfrage nach gewerb-
lich genutzten Immobilien 2009 zu erh6-
hen.

GroBe prognostische Unsicherheiten
werden den Markt 2009 wie auch schon
2008 belasten. Fiir die Hoffnung der
Kaufer auf sinkende Preise lassen sich
viele Argumente finden. Erwartungen auf
eine schnelle Erholung sind aber auch
nicht vollig abwegig, daher erscheint es
flir einen Eigentlimer nicht rational, in
einem negativen Umfeld seine Immobilie
zu verauBern, ohne
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eine Stabilisierung der Aussichten abzu-
warten. Wenn es nicht Renditeaussich-
ten sind, die die Kdufer anziehen, dann
konnte es Sicherheit im Sinne eines sta-
bilen Einnahmestroms, ohne Leerstande
oder groBere Renovierungen sein. Dies ist
vor allem bei erstklassig gelegenen und/
oder erstklassig vermieteten Objekten zu
finden. Sicherheit in diesem Sinne ist
sicherlich attraktiv, aber wohl nur fiir
private oder dhnliche Anleger bezahlbar.
In diesem Sektor konnte die Nachfrage
zunehmen und die Preise wegen des
sinkenden Zinsniveaus sogar steigen.

Deutschland verfiigt liber eine starke
und konkurrenzfahige Volkswirtschaft.
Dies konnte auch bei relativ schwachen
Mietentwicklungen zu besonderem Inte-
resse auslandischer Anleger fiihren. Die-
ser Impuls wird sicherlich Wirkung bei
institutionellen Anlegern zeigen. Es darf
aber bezweifelt werden, dass sich daraus
eine splirbare Marktbelebung ergibt.
Diese Weltwirtschaftskrise wird zu einem
Riickgang des Eigenkapitals auf dieser
Welt von rund zwei Billionen Euro flih-
ren, die Arbeitslosigkeit weltweit erho-
hen und daher zu einer temporaren Ver-
minderung des Anlagedrucks fiihren.
Werden die in den Ausgabeprogrammen
und durch das Zinsniveau angelegten
inflationdren Tendenzen allerdings nicht
beherrscht, konnte sich in den Jahren
nach 2010 die Attraktivitat von Immobi-
lien stark erhdhen.

Steigende Preise nur in wenigen
Segmenten und Lagen

Umschichtungen in die gewerblich ge-
nutzte Immobilie erscheinen in 2009 nur
unter speziellen Erwartungen sinnvoll.
Wer einen sicheren Hafen sucht, ist si-
cherlich mit den beschriebenen Immobi-
lien gut beraten. Auch fiir diejenigen, die
fiir die Zukunft eine erhebliche Inflation
erwarten, ergeben sich 2009 Chancen.
Insgesamt duirfte sich solche Kaufmoti-
vationen aber nicht auf breiter Front
durchsetzen.

Marktimpulse von Private Equity sind
wegen der Finanzierungsprobleme nicht
zu erwarten. Dies gilt noch viel starker
flir borsennotierte Immobilienaktienge-
sellschaften oder gar fiir IPO-Projekte.
Es ist auch zu befiirchten, dass die an-
haltende Aussetzung der Riicknahme
von Anteilen an Offenen Immobilien-
fonds einer Reihe von Fonds den Mittel-
zufluss zu dieser Anlageform und damit
auch die Immobiliennachfrage beein-
trachtigen wird. Zumal sich der Privatan-
leger 2009 auf der sicheren Seite halten
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wird, das heiBBt eher in Anleihen sicherer
Bonitaten und auch eher kurzfristig
anlegen wird.

Falsche Hoffnung
auf Notverkaufe

Auf der Angebotsseite flir gewerbliche
Immobilien sieht es nicht viel besser aus.
Die bezogen auf den langjdhrigen
Durchschnitt gewaltigen Umsatzsteige-
rungen in den Jahren 2005 bis 2007
haben in dieser Phase deutliche Preis-
steigerungen mit sich gebracht. Da die
Marktlage bereits zu erheblichen Wert-
einbuBen gefiihrt hat, die sich auch noch
erhdohen werden, konnten diese Immo-
bilien nur mit erheblichen Verlusten
verduBert werden.

Daher werden groBe Hoffnungen auf
sogenannte Notverkdufe gesetzt. Die
bisherigen Erfahrungen zeigen aber,

dass die finanzierenden Banken eher

Wildkatzen in
Deutschland?

Noch gibt es sie. Damit das so
bleibt, ist unser Einsatz gefragt!
Zwischen den letzten Uberlebens-
inseln der Wildkatzen miissen
Verbindungskorridore geschaffen
werden. Denn in isolierten Klein-
gruppen kdnnen die Tiere lang-
fristig nicht liberleben. Es fehlen
noch entscheidende Kilometer.
Helfen Sie mit und werden Sie
Pate! Wie, das erfahren Sie unter:
www.wildkatze.info

Oder bestellen Sie die kostenlosen
Informationen iber die Wildkatze:

. Bund fiir Umwelt
und Naturschutz

Deutschland e.V.

Am Kéllnischen Park 1

10179 Berlin

Fax 030 275 86-440

info@bund.net

www.bund.net
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MaBnahmen zur Sanierung ergreifen als
sich auf einen Notverkauf einzulassen,
der die Nutzung von Zukunftschancen
verhindert und zu sofortigen Bela-
stungen des Eigenkapitals der Banken
flihren kann. Aber auch die Eigentlimer
aus dem Private-Equity-Bereich schei-
nen sich eher auf langere Haltedauern
als auf Notverkdufe einzurichten. Die
intensiven Aktivitaten drittgefiihrter
Managementstrukturen in selbstge-
flihrte Managementkapazitaten zu
tberflhren sprechen eine deutliche
Sprache.

Andere Teile der gewerblich genutzten
Immobilienbestande, die in privaten
Héanden liegen, waren schon 2008 nicht
verduBerbar, weil die Anbieter zu den
deftigen Preisabschldgen nicht bereit
waren. Dies wird sich in unsicheren
Zeiten nicht dndern, denn Anleger schat-
zen die Risiken bekannter, in diesem Fall
eigener Anlagen niedriger ein als die
Risiken fremder Anlagen, auch wenn sie
gleich hoch sind.

Die Aussetzung der Riicknahme von
offenen Fondanteilen wirkt auf der An-
gebotsseite wie eine Angebotsverkiir-
zung. Bleibt es bei der negativen Ein-
schatzung der Fondanteileigner, so wird
sich dieser Stau auflésen miissen und
damit das Angebot zu marktfahigen
Preisen vergroBern.

Die Gewerbeimmobilie wird es 2009
schwer haben. Die zunehmende Rezes-
sion baut Potenzial fiir Wertverluste auf,
die Leerstdinde nehmen zu und damit die
Finanzierungsfahigkeit ab, die weiteren
wirtschaftlichen Aussichten sind zu unsi-
cher, um auf eine schnelle Erholung zu
hoffen und die Umschichtung in niedrige
Renditeklassen vor dem Hintergrund des
verbreiteten Sicherheitsdenken nicht
haufig maglich sein. Es ist jedoch erfor-
derlich, die welt- und volkswirtschaft-
lichen Verdnderungen aufmerksam zu
verfolgen, um eine Trendwende nicht zu
tibersehen.

Aber wie sieht es bei den
Wohnimmobilien aus?

Das Investment im Wohnimmobilienbe-
reich sind das klassische Mehrfamilien-
wohnhaus oder Portofolios daraus. Wah-
rend sich wirtschaftliche Schwicheperio-
den wegen des Arbeitsplatzabbaus
unmittelbar auf die Nachfrage nach
Gewerbeflachen und damit die Mieten
der Gewerbeimmobilien durchschlagen,
sind die Folgen fiir den Wohnungsmarkt
weit schwécher.

Grundsatzlich wachst das Angebot an
Wohnungen seit Jahren geringer als es
flir eine angemessene Wohnraumversor-
gung notwendig ist. Aufgrund der inner-
deutschen Wanderungsbewegungen sind
Engpdsse in den attraktiven Wirtschafts-
zentren zu beobachten.

Auf der Vermietungsseite sind die Ein-
fliisse von Konjunktureinbriichen im
allgemeinen begrenzt. Es werden kurz-
fristig weniger Haushaltsneugriindun-
gen beobachtet, ohne dass dieser Effekt
die Leerstandszahlen in Prozenthdhe
bewegen wiirde. Vielmehr machen sich
die rezessionsbedingten Einnahmever-
luste der Bevdlkerung in Form von zu-
nehmenden Mietausfallen und erhdhten
Fluktuationszahlen bemerkbar. Dadurch
werden sich die Bewirtschaftungskosten
erhéhen. Die Auswirkungen auf das Be-
triebsergebnis werden aber nicht sehr
bedeutend sein.

Bei den sehr hochwertigen Wohnungen,
die im deutschen Mietwohnungsbestand
eine relativ geringe Rolle spielen, werden
sich Mieterhéhungen nicht mehr wie in
friiherem MaBe durchsetzen lassen. Bei
den Mieten gibt es aufgrund der Steige-
rungen der letzten Jahre, die sich auch in
den Mietspiegeln niederschlagen werden,
in den wirtschaftsstarken Regionen eine
Tendenz zu Mietsteigerungen.

Dieses hohe Sicherheitsniveau, das in
2009 gegenliber der gewerblich ge-
nutzten Immobilie besonders deutlich
sein wird, diirfte fiir den Immobilienan-
leger interessant sein. Dies war 2008 bei
den Privatanlegern spirbar und diirfte
2009 auch anhalten. Interessant wird
sein, ob die stabile Einnahmeseite der
Wohnimmobilie verstarkt institutionelle
Anleger anlocken wird. Der geringeren
Volatilitdt nach unten stehen natiirlich
auch geringere Einnahmesteigerungen
bei Konjunkturverbesserungen gegen-
tber. In den nichsten Jahren ist mdogli-
cherweise geringe Volatilitit die attrak-
tivere Aussicht.

Die Bereitschaft institutioneller Inves-
toren, in Wohnungen zu investieren,
konnte zunehmen, wenn das Verwal-
tungsproblem der Wohnimmobilie realis-
tisch bewertet wiirde. Zumal sich in den
letzten Jahren das Angebot an Verwal-
tungsdienstleistungen qualitativ stark
verbessert hat. Vielfach unterschatzt
wird die Schwierigkeit Gewerbeimmobili-
en zu vermieten. Dies ist in Deutschlands
sieben groBen Markten nur liber wenige
leistungsfahige Vermittler mdglich, die
sich von den Vermietern weniger steuern
lassen als vermutet wird. Diese Abhan-
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gigkeit ist tatsachlich 6konomisch viel
relevanter als der ein oder andere unzu-
friedene Wohnungsmieter.

Es gibt Anzeichen dafiir, dass es 2009
eine Nachfragesteigerung nach Wohn-
immobilien geben wird. Erste Fonds mit
einer Fokussierung auf die Wohnimmo-
bilie gibt es bereits. Auch bei den Pri-
vatanlegern wird das Interesse an gut
gelegenen Wohnimmobilien zunehmen,
weil dort Inflationsdngste die Uberhand
gewinnen konnten. Engagements von
Private Equity sind eher nicht zu erwar-
ten, da fiir angemessene Volumina die
Finanzierung fehlt.

Bei der Angebotsseite ist zu beachten,
dass groBe Teile des Bestands bei pri-
vaten Anlegern liegen, die aus bereits
erwdhnten Griinden sich nur schwer von
ihrem Grundbesitz 16sen dirften, denn
alternative, attraktive und sichere Anla-
gen lassen sich kaum ausmachen. Ange-
bote aus dem Bereich der 6ffentlichen
Hand sind nicht zu erwarten, nicht zu-
letzt weil 2009 Superwahljahr ist. Die
privaten Wohnungsgesellschaften und
-genossenschaften werden sicherlich
ein angemessenes Preisniveau dazu nut-
zen, sich von dem einen oder anderen
Objekt zu trennen.

Einfluss der Zinsen

Konnte ein sinkendes Zinsniveau den
Investmentmarkt befliigeln? Da das En-
gagement in Immobilien in weiten Teilen
ein unternehmerisches Engagement ist
und niedrige Kosten noch nie ein tiber-
zeugendes Investitionsargument waren,
sind hier ernsthafte Zweifel angebracht.
Niedrige Zinsen bei attraktiven Immobili-
en helfen jedoch héhere Preise durchzu-
setzen. Bei den Wohnimmobilien wird
eine Zunahme der Kaufbereitschaft er-
wartet, die sich jedoch mangels Angebot
nicht voll in eine starke Volumenauswei-
tung umsetzen diirfte.

2009 wird zu der Erkenntnis beitragen,
dass bis auf einige Ausnahmen eine Im-
mobilieninvestition den Charakter eines
unternehmerischen Engagements hat.
Dabei werden die Risiken auf der Vermie-
tungsseite sehr deutlich werden, vor
allem bei gewerblich genutzten Immobi-
lien. Die Wohnimmobilie wird in den
Fokus riicken und daraus werden bei
entsprechenden Preissteigerungen auch
steigende Angebote und Verkaufe erge-
ben. Der Privatanleger und damit klei-
nere Objektvolumina werden wie 2008
den Markt bestimmen, wobei vor allem
sichere Anlagen gesucht werden. 4



