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Stresstest fuir Immobilieninvestoren

Die Verwerfungen der Weltwirtschaft stellen Immobilieninvestoren vor erhebliche
Herausforderungen. Dennoch gibt es Mdglichkeiten, das Vermdgen zu schiitzen
und zu mehren. Diversifikation des Anlagekapitals iiber verschiedene Immobilien-
mérkte und -nutzungsarten lautet die altbekannte Formel, die zwar allseits be-
kannt ist, aber zuweilen unzureichend umgesetzt wird. So suchen viele Investoren
nach Sicherheit und setzen auf 1a-Immobilien in deutschen Ballungsrdumen. Die
ausgetretenen Pfade zu verlassen, rit dagegen der Autor, weil es auch abseits

europiischer Metropolen und in Ubersee noch Opportunititen gibt.

Die Schuldenkrise in Europa wie im Rest
der entwickelten Welt erweist sich im-
mer mehr zu einem Stresstest fiir die
Immobilienmarkte. Er zeigt auf, welche
Markte ein gewisses MaB an Resilienz
gegen die Verwerfungen aufweisen und
damit fiir den sicherheitsorientierten
Immobilieninvestoren interessant sind
und welche nicht. Dabei kommt dieser
Stresstest nicht ohne liberraschendes
Moment. Immerhin entwarfen die Indi-
katoren noch bis in den Sommer des
vergangenen Jahres ein recht optimisti-
sches Bild der Weltkonjunktur. Doch
diese Zuversicht erwies sich als verfriiht.
Mit dem erneuten Aufflackern der Grie-
chenlandkrise hatten die vorher beisei-
tegeschobenen Fragen wieder an Aktua-
litdit gewonnen. Wiirde Griechenland in
den Staatsbankrott gehen? Wiirde es
andere Staaten wie ltalien oder Spanien
mit sich ziehen?

Herausforderung Nord-Siid-
Gefille

Fiir den Investor herausfordernd ist
dabei die Entwicklung eines sehr starken
Nord-Siid-Gefilles bei den Wachs-
tumsaussichten insbesondere der euro-
paischen Volkswirtschaften. Vorausge-
schickt sei, dass die Fokussierung auf
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Europa dazu beitragt, dass die Verschul-
dung Amerikas, additiv die negative
Handelsbilanz und die Sorgen um Japans
ebenfalls hohe Verschuldung, wenn auch
bei der eigenen Bevdlkerung in den
Hintergrund treten. Zwar leiden die
meisten entwickelten Volkswirtschaften
unter hohen Staatsschulden, doch erst
in Ldndern wie Griechenland konnte
dieses Problem soweit eskalieren, dass es
die dortige Wirtschaft stranguliert und
flir eine nachhaltig rezessive Entwick-
lung gesorgt hat.

Spanien beispielsweise hat mit gut 23
Prozent eine hohe offizielle Arbeitslosig-
keit, doch dafiir ist der Staat nur mit 67
Prozent seines Bruttoinlandsprodukts
verschuldet. Auch Italien ist zwar mit
121 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
verschuldet, doch die Privathaushalte
sind es nur mit 50 Prozent, was dem
Staat einen gewissen fiskalischen Spiel-
raum verschafft.

Dennoch hat die Entwicklung in Grie-
chenland den Glauben der Investoren in
die Fahigkeit der Européischen Union,
der Probleme ziigig Herr zu werden,
schwinden lassen. So musste beispiels-
weise Italien sich zwischenzeitlich zu
mehr als sechs Prozent refinanzieren,
wéhrend dies Deutschland zu gut zwei
Prozent mdoglich war. Diese Entwicklung
macht deutlich, dass Investoren derzeit
mutmachende Aspekte beiseiteschieben
und sich stattdessen auf das Vermeiden
von Risiken konzentrieren.

Sichere Anlagen
im Fokus

Entsprechend fokussieren sie daher auf
sichere Anlagen. Diese Tendenz ist tiber
alle Assetklassen hinweg zu beobach-
ten. So zeigten Investoren zuletzt ein
starkes Interesse an Staatsanleihen aus

Deutschland oder Amerika. Aber auch
die Immobilienmarkte stehen im Mittel-
punkt ihres Interesses. Immobilien stel-
len einen Substanzwert dar, was in Kri-
senzeiten gegebenenfalls einen deutli-
chen Vorteil gegenliber Papierwerten
wie zum Beispiel Anleihen bietet.

Allerdings zeigt die Krise, dass auch bei
Immobilieninvestitionen die Marktselek-
tion von entscheidender Bedeutung ist.
Denn gerade die europdischen Markte
driften derzeit in zwei unterschiedliche
Lager auseinander. Auf der einen Seite
stehen die vergleichsweise robusten
westeuropaischen Lander mit attrakti-
ven Immobilienmarkten. Auf der ande-
ren Seite finden sich die schwachen
Lander des Siidens, vor allem Portugal,
Spanien oder auch Italien.

Anhaltende Unsicherheit

Die aktuelle Unsicherheit und die damit
einhergehende Suche nach Sicherheit
spiegelt sich auch in der Umfrage wider,
die Union Investment zum Jahreswech-
sel unter 167 Immobilieninvestoren in
Deutschland, Frankreich und GroBbri-
tannien durchgefiihrt hat. Befragt nach
Folgen der Schuldenkrise gehen 46 Pro-
zent der Interviewten davon aus, dass
auf den europdischen Immbilienmarkten
eine langere Phase der Unsicherheit
herrschen wird. Dies bedeutet in den
Augen von 88 Prozent der Investoren
auch, dass der Zugang zu Immobilien-
krediten fiir sie schwieriger wird.

Vor diesem Hintergrund wird das
Transaktionsvolumen bei gewerblichen
Immobilien in Europa 2012 voraussicht-
lich geringer ausfallen als in den Jah-
ren zuvor. In diesem Umfeld gilt es

als Investor dennoch eine erfolgver-
sprechende Immobilienstrategie zu
verfolgen.

So ist die Investitionsstrategie der Union
Investment Real Estate darauf ausge-
richtet, das Anlagevermdgen zu diversi-
fizieren und entsprechend breit zu
streuen. Die néchstliegende Auspragung
dieses Gedankens ist die Nutzung der
unterschiedlichen Immobilienmarkte,
wie dies bereits konsequent in der Ver-
gangenheit gehandhabt wurde.
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Dabei gilt es die jeweiligen Immobilien-
markte eingebettet in ihr wirtschaftli-
ches Umfeld zu analysieren und zu ge-
wichten. Wie oben dargestellt, haben
sich die Konjunkturaussichten in Europa
zuletzt eingetriibt. Dennoch bleibt es
offensichtlich, dass bestimmte Linder
die skizzierten Herausforderungen besser
meistern als andere. Zu diesen Markten
gehoren neben Deutschland auch Polen,
die Turkei, Schweden sowie die Schweiz.
Auch wenn hier fiir die Topobjekte hohe
Preise zu zahlen sind.

Zu den Folgen der aktuellen Eurokrise
gehort es, dass Mérkte auBerhalb Euro-
pas teilweise bessere Perspektiven ha-
ben. Die USA beispielsweise haben sich
etwas stabilisiert. Abgesehen von den
schon hoch eingepreisten Standorten
New York und Washington bieten sich
2012 auf dem amerikanischen Markt
durchaus Chancen. Demgegeniiber sind
die stidlichen Lander Europas, insbeson-
dere Italien, Spanien und Portugal, als
Risikomarkte einzustufen, da die rezessi-
ven Tendenzen hier tberwiegen. In Aus-
nahmefillen eignen sich diese Markte
jedoch auch fiir antizyklische Invest-
mentstrategien.

Entsprechend stehen die robusten west-
europdischen Kernmarkte und allen
voran Deutschland im Fokus der Inves-
toren. Dies belegt auch die Umfrage,
der zufolge 49 Prozent der Befragten
annehmen, dass der deutsche Immobili-
enmarkt sogar gestarkt aus der Krise
hervorgehen wird. Der einzige Markt,
der ein vergleichsweise hohes Vertrauen
auf sich ziehen kann, ist Polen mit 38
Prozent.

Die Bedeutung der Suche nach dem
sicheren Hafen unterstreicht auch die
Erhebung ,Emerging Trends in Real Esta-
te Europe 2012" des Urban Land Institu-
te (ULI). 31,9 Prozent der hierin befrag-
ten Investoren sehen ihre Priferenz bei
Core-Immobilien, im Vorjahr lag dieser
Wert noch bei 29,4 Prozent. Fiir Core-
Plus-Immobilien liegt der Wert bei 14,7
Prozent, im Vorjahr waren es 17,2 Pro-
zent. Die stark risikobehafteten Oppor-
tunistic Investments nannten 13,6 Pro-
zent der Befragten als derzeitige Anla-
gestrategie. Vor einem Jahr waren es
13,3 Prozent.

Das heiB3t: Die Risikobereitschaft der
Investoren ist nach wie vor niedrig. Risi-

koarme Core-Immobilien sind dagegen
gefragt und entsprechend teuer.

Entsprechend ist es Aufgabe von inter-
national agierenden Investoren, sich
bestmdglich in diesem komplexen Um-
feld zu positionieren. Union Investment
Real Estate tut dies, indem zum Beispiel
auch in einem Frihstadium in Projekt-
entwicklungen investiert wird. Die Ent-
wickler nutzen dabei die Vorteile eines
eigenkapitalstarken Investors an ihrer
Seite, wahrend es der Fondsgesellschaft
so gelingen kann, der eben skizzierten
Preisproblematik auszuweichen. Zudem
wird die Vor-Ort-Prasenz - zuletzt ge-
schehen in Frankreich - ausgebaut, um
schneller und effektiver auf Marktver-
anderungen reagieren zu konnen und
die lokale Expertise zu starken.

Der Zukauf im walisischen Cardiff zeigt,
dass es auch abseits der groBen Volu-
menmarkte interessante, renditestarke
und langfristig vermietete Opportunita-
ten gibt. Dieses Beispiel zeigt eine wei-
tere Facette der Diversifikation, wie sie
ein GroBinvestor nutzt. So spielen auch
in diesen Zeiten die Beimischung von
Immobilienstandorten abseits der be-
kannten GroBstadte eine gewisse Rolle.
Allerdings kdnnen diese Standorte nur
beigemischt werden, da die Volumen
und Liquiditat dieser Markte begrenzt
sind.

Diversifikation gilt es aber auch tber die
verschiedenen Nutzungsarten zu betrei-
ben. Der hohe Anteil der Nutzungsart
Biiro hat in den meisten Portfolios einen
geringeren Anteil als noch vor fiinf Jah-
ren. Dabei stehen vor allem Biiro-, Ein-
zelhandels- und Hotelimmobilien im
Fokus. Hotelimmobilien stellen dabei die
konjunktursensitivste der drei Nutzungs-
arten dar, Einzelhandelsimmobilien mar-
kieren das andere Ende der Skala.

Freilich kdnnen alle drei sich nicht von
der allgemeinen konjunkturellen Abkiih-
lung abkoppeln, doch auch hier gilt,
dass eine Mischung unterschiedlicher
Nutzungsarten und Mietvertragslaufzei-
ten den besten Schutz des Vermdgens
darstellt. Einzelhandelsimmobilien bei-
spielsweise wie Shoppingcenter bieten
in aller Regel Gewahr fiir stete Mietzah-
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lungen unterschiedlicher Mieter und
langlaufende Mietvertrage.

Auch Hotelimmobilien bieten ein erheb-
liches Diversifikationspotenzial. Union
Investment bevorzugt dabei Budget-
Hotels sowie solche der Vier-Sterne-
Kategorie. Wahrend das erstgenannte
Segment seine Starken in Phasen der
wirtschaftlichen Kontraktion ausspielt,
konnen Vier-Sterne-Hotels von Auf-
schwungphasen profitieren, in denen
Unternehmen beispielsweise Konferen-
zen buchen und auch ihren Mitarbeitern
hohere Reisebudget zur Verfiigung stel-
len. Dabei zielt Union Investment darauf
ab, auch auf der Betreiberseite zu diver-
sifizieren und arbeitet derzeit mit neun-
zehn unterschiedlichen Hotelmarken
zusammen.

Es gibt also eine Reihe von Diversifikati-
onsmoglichkeiten, die ein Investor nutzen
kann, um das mit den Marktunsicherhei-
ten verbundene Risiko gering zu halten.
Trotz des eingetriibten Ausblicks werden
Immobilienanlagen auch 2012 weiterhin
attraktiv bleiben, bei ihrer Auswahl muss
jedoch ein besonders hohes MaB3 an Um-
sicht gewahrt sein.
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