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PROJEKTENTWICKLUNGEN ZWISCHEN INFLATION,
LIEFERENGPASSEN, NACHFRAGE UND MIETSTEIGERUNG

.Es deutet alles darauf hin, dass der aktuelle Preisdruck lediglich vorlibergehender Natur
ist." So oder so dhnlich lauten die seit vielen Monaten zu vernenmenden Kommentare
von Lagarde, Powell & Co. Das offensichtliche Problem daran ist, dass dieses Narrativ
mit jeder weiteren Hiobsbotschaft von der Inflationsfront an Glaubwirdigkeit einblBt.
Der Dezember war erneut ein Paradebeispiel dafiir: Sowohl in der Eurozone (plus 5,0 Pro-
zent gegeniiber Vorjahresmonat), als auch in den USA (plus 7,0 Prozent) Gberraschten
die Preisdaten einmal mehr deutlich auf der oberen Seite. Das kann natirlich nicht ohne
Auswirkungen auf die Immobilienwirtschaft bleiben. Vor allem die gegeniiber konjunk-
turellen Effekten sensible Projektentwicklung bekommt die hohe Inflation bereits heute
zu spuren. Der vorliegende Beitrag arbeitet die sich daraus ergebenden Chancen und

Risiken heraus.

Red.

Hohere Baukosten, langere Fertigungs-
zeiten: Die Steigerung der Inflationsrate,
Lieferengpasse und Fachkraftemangel ha-
ben in Deutschland im vergangenen Jahr
einige Projektentwicklungen unter Druck
gesetzt.

Starkster Preisanstieg seit 29 Jahren

Laut den Daten des Statistischen Bundes-
amts wurde im September die 4-Prozent-
und im November die 5-Prozent-Marke ge-
knackt. Ende des vergangenen Jahres stand
die Inflationsrate bei 5,3 Prozent im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat.

Damit sind die Preise in Deutschland so
stark gestiegen wie seit 29 Jahren nicht
mehr. Einen hoheren Wert gab es zuletzt
im Nachgang der Wiedervereinigung im
Juni 1992 mit 5,8 Prozent. Der Anstieg soll
sich laut einigen Experten allerdings im
Jahr 2022 nicht weiter fortsetzen.

Die Européische Zentralbank (EZB) geht in
ihrer jungsten Prognose zur Inflation im
Euroraum indes von einer langeren Dauer
als zunachst erwartet aus. Sie soll aber
tber 2022 fallen und bis Jahresende das
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Inflationsziel von unter 2 Prozent errei-
chen. Wir bei Barings glauben ebenfalls,
dass diese hartnackige Periode der Kosten-
druckinflation mangels solider Lohnsteige-
rung und bei voriibergehenden Basiseffek-
ten letztendlich enden wird.

Was bedeutet die Inflation nun also flr
Projektentwicklungen? Immobilien bieten
Cashflows mit indexgebundenen Eigen-
schaften - und damit einen gewissen
Inflationsschutz. In kleinen Dosen kdnnen
inflationdre Tendenzen den Immobilien-
markten deshalb sogar nutzen, da sie die
Nachfrage der Anlegenden nach der Asset-
klasse anheizen kdnnen.

Indexierung schiitzt nur bis zu einem
gewissen Grad

Eine UbermiBige Inflation kann jedoch
auch die Aussichten fiir die Immobilien-
markte eintriiben, insbesondere wenn sie
zu steigenden Zinsen fuhrt und sich die
hoheren Entwicklungskosten negativ auf
die Bewertung der Bauvorhaben auswir-
ken.

Steigende Baukosten und langere Projekt-
zeiten durch Lieferengpdsse von Baumate-
rialien wirken sich derzeit bereits negativ
auf den internen ZinsfuB (Internal Rate of
Return, IRR) von Bauvorhaben in ganz Eu-
ropa aus. Eine Folge kénnte ein Abflachen
der allgemeinen Bautatigkeit in der Ent-
wicklungspipeline vieler Unternehmen sein.

Gleichzeitig erhdht die Verknappung mo-
derner Flachen die Renditeaussichten, ins-
besondere an Standorten mit langfristig
positivem strukturellem Ausblick. Zu diesen
.Hotspots flr Bautrdgergewinne" gehdren

vor allem die Immobiliensektoren, die vom
Rickenwind flr die voranschreitende Digi-
talisierung und von Umwelt-, Sozial-, und
Governance-Faktoren (ESG) profitieren.

Das limitierte Angebot, strukturelle Eng-
pdsse, Grundstiicks- und Flachenmangel
sowie langwierige Planungsprozesse sor-
gen damit fir ein erhéhtes Mietniveau.
Unter diesen Voraussetzungen dirften
Bautrdger die Preise weiterhin bestimmen
und Spitzenmieten verlangen kénnen -
und damit die Bewertung entsprechend
hoch ansetzen.

Sind die Marktbedingungen allerdings
nicht durch diese strukturellen Treiber be-
stimmt, werden einige Bautrdger bei weiter
anhaltender Inflation einige Pldne auf Eis
legen mussen, da die gewlinschten Rendi-
teziele oder Rentabilitat nicht erreicht wer-
den kdnnen.

Ein Viertel mehr Logistikflache fiir
Westeuropa benotigt

Der europaische Logistiksektor hat auBer-
ordentlich von der Pandemie profitiert.
Die strukturelle Verlagerung zugunsten
des Onlineshoppings wurde durch die
Lockdowns und weitere Sicherheitsvor-
kehrungen im oOffentlichen Leben zusatz-
lich begunstigt. Das hat die Nachfrage fir
Logistikfldchen enorm angeheizt.

Barings geht bei seinen internen Schatzun-
gen davon aus, dass allein aufgrund der
Nachfrage des Einzelhandels bis ins Jahr
2024 in Westeuropa 20 bis 25 Prozent
mehr moderne Logistikflichen bendtigt
werden. Gleichzeitig ist der Flachenmangel
im Sektor bereits heute endemisch.

Die Nachfrage wird nur unzureichend
durch neue Bauvorhaben gedeckt und in
den meisten Markten stehen nur sehr
wenige Grundstlicke fiir die weitere Ent-
wicklung zur Verfligung. Das Mietwachs-
tumspotenzial im Logistiksektor ist ent-
sprechend hoch.

Bei den Entwicklungsprojekten des ver-
gangenen Jahres erwiesen sich vor allem
steigende Stahlkosten und Schwierigkeiten
bei der Materialbeschaffung als proble-
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matisch. Einige Zulieferer hatten Berichten
zufolge ihre Auftragsblcher auf unbe-
stimmte Zeit geschlossen oder waren nicht
in der Lage, Materialien vor dem zweiten
Quartal 2022 zu liefern.

Betrachtliche Mietaufschldge sollten
kein Problem sein

Bei anhaltender Materialknappheit und
steigenden Baukosten werden sich Projekt-
starts so weiter verzdgern und Bauzeiten
verldngern - und sich damit der bereits
herrschende Angebotsdruck bei modernen
Logistikflachen weiter verscharfen.

Um die hoheren Baukosten abzufedern
und die erforderlichen Projektrenditen zu
erzielen, kdnnen Bautrdger mit Objekten in
Vorzugslage einen betrachtlichen Mietauf-
schlag verlangen.

Nach unserer Analyse der Break-Even-Mie-
ten von Bautrdgern gehen wir davon aus,
dass Mieten fur moderne Logistikzentren
fur die Zustellung auf der sogenannten
Jetzten Meile" oder fir Objekte an Uberre-
gionalen Verkehrsknotenpunkten um bis zu
30 Prozent steigen kénnten.

Investoren, die derzeit die Nachhaltigkeit
der Renditen fiir erstklassige Logistikim-
mobilien infrage stellen, kdnnte das zum
Umdenken bewegen - auch wenn die De-
finition von wirklich ,erstklassigen” Immo-
bilien nach der Pandemie vielleicht enger
gefasst werden wird.

Wohnimmobilien: kein Ende
des Booms in Sicht

Der européische Wohnimmobiliensektor
hat sich in den vergangenen Jahren zu
einem Investorenliebling entwickelt - ins-
besondere fur Anlegende, die einen stabi-
len Cashflow oder eine Alternative zum
Einzelhandel suchen.

Die Immobilienpreise steigen nachhaltig,
gestltzt durch niedrige Zinsen und einen
Mangel an Wohnraum, vor allem in den
Ballungsgebieten. Der Markt zeigt keinerlei
Hinweise auf eine Abkihlung. Wohneigen-
tum ist zunehmend unerschwinglich und
die Mietnachfrage wird entsprechend an-
gefacht.

Die weit verbreitete Wohnungsnot und die
wachsende Mieterschaft in Verbindung mit
groBen Unterschieden bezlglich der GroBe
und des Reifegrads der institutionellen
Markte einzelner Lander bietet nach An-
sicht von Barings eine Vielzahl interes-
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Durchschnittliche jahrliche Fertigstellung von Bauvorhaben
in den vergangenen 20 Jahren (in Prozent des bendtigten Bedarfs)
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santer Chancen im Wohnungsbau im ganz
Europa.

Enorme Herausforderungen
durch Holzverknappung

Die Fundamentaldaten fiir Investitionen in
Wohnimmobilien sind nach wie vor solide,
doch auch hier haben sich hohere Baukos-
ten und Engpésse bei den Baustoffen ne-
gativ auf die IRRs einiger Projekte ausge-
wirkt.

Insbesondere die Holzverknappung - ein
nachwachsender Rohstoff, der gerade im
Hinblick auf ESG-konforme Entwicklungen
immer wichtiger wird - stellt die Branche

vor groBe Herausforderungen (siche Ab-

bildung). Nach unserer Schatzung kénnten
die Break-Even-Mieten der Bautrdger fir

Gebéudelebensdauer von 100 Jahren

erstklassige Projekte eine Pramie von 10 bis
15 Prozent enthalten, die es nun freizu-
setzen gilt. Wir glauben, diese hoheren
Mieten und Verkaufspreise lassen sich aber
nur an den Standorten erzielen, an denen
der Druck durch die Wohnungsnot sehr
hoch ist.

Die Inflation hat im vergangenen Jahr die
Popularitat einzelner Assetklassen im Im-
mobiliensektor also weiter vorangetrieben.
Es ist davon auszugehen, dass der Infla-
tionsdruck dber das Jahr 2022 hinweg
nachlassen wird - eine gute Nachricht fir
Entwickler.

Auf Immobilienseite bleibt die Nachfrage
bei Logistik- und Wohnimmobilien sowie
bei erstklassigen Blrogebduden in sehr gu-
ten Lagen an strukturell starken Standor-
ten hoch. —
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