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DER PERFEKTE STURM ODER KONNEN IMMOBILIEN IN UNRUHIGEN
ZEITEN ALS FELS IN DER BRANDUNG STEHEN?

Nach einem Jahrzehnt voller Riickenwind fiir die Immobilienbranche kommt nun gefiihlt
aus allen Richtungen Gegenwind: Inflation und Zinswende, Rezessionsgefahr, Energiekrise
und steigende Baukosten, Pandemie, Krieg in Europa und geopolitische Spannungen -
uberall lauern derzeit Herausforderungen fiir die globale Okonomie. Und wére das nicht
schon alles belastend genug, schwebt dariiber noch das Menetekel der Klimakrise. Sie
erfordert in allen Lebensbereichen einen zligigen Strukturwandel unserer auf dem Aus-
nutzen fossiler Energien basierenden Gesellschaft. Heil3t es bei einer stlirmischen GroB-
wetterlage fiir Immobilieninvestoren und -finanzierer, jetzt besser die Segel einzuziehen?

Das kdnnte sich als falsches Mandver erweisen, meint der Autor.

Red.

Resilienz, die Fahigkeit Krisen zu bewal-
tigen, ist in den vergangenen 15 Jahren
haufig beansprucht worden, auch im Im-
mobiliensektor. Dabei konnte sich die Bran-
che nach Uberwinden der Immobilien- und
Finanzkrise 2007/2008 (berwiegend auf
der Gewinnerseite wahnen. Trotz rauer See
auf den Finanzmarkten gingen bei den Im-
mobilien quer durch alle Assetklassen die
Preise relativ stetig nach oben. Nicht zu-
letzt angeheizt durch die anhaltende Politik
des billigen Geldes der Zentralbanken, den
daraus resultierenden niedrigen Finanzie-
rungskosten und dem hohen Anlagedruck,
gab es einen anhaltenden Run auf Beton-
gold. Das Wort von der Vermdgenspreis-
inflation machte die Runde, die Angst vor
einer Immobilienblase war so in den ver-
gangenen Jahren allgegenwartig.

Sieht man sich die oben genannten Heraus-
forderungen an, mit denen der Immobilien-
markt genauso wie die anderen Bereiche der
Volkswirtschaften zuletzt konfrontiert wur-
den, dann misste die vermeintliche Blase
unter dem gehdérigen Druck ldngst geplatzt
sein. Mithin ein Einbrechen von Markten
war zumindest bei den gewerblichen Immo-
bilien bislang nicht zu beobachten. Selbst
wahrend der heiBesten Phase der Coronak-
rise, als es ganze Wirtschaftssektoren gab,
die erheblichen Cashflow-Problemen ausge-
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setzt waren, kam es nicht zu den beflirchte-
ten Flachenbréanden. Angesichts der aktuel-
len Rahmenbedingungen ist es allerdings
kaum vorstellbar, dass es dberall so ge-
rauschlos weiterlaufen wird. Dass die Zinsen
irgendwann mal wieder steigen werden, da-
rauf konnten sich bedachte Investoren und
Finanzierer einstellen. Der massive Anstieg
der Energiekosten trifft die Marktteilnehmer
hingegen unvorbereitet.

Trotz systemischer Krise, solche Abwarts-
spiralen lieBen sich als Folge der Corona-
pandemie nur punktuell beobachten. Das
lag zum groBen Teil an massiven staatli-
chen UnterstiitzungsmaBnahmen. Ein wei-
terer Faktor war der Dialog: In Zeiten der
Unsicherheit spielt die Kommunikation
eine entscheidende Rolle. Auch fir die Aa-
real Bank als international tatiger Finanzie-
rer war es elementar, ihre Kundinnen und
Kunden innerhalb kiirzester Zeit Gber meh-
rere Lander und Kontinente hinweg per-
sonlich kontaktieren zu kdnnen und ge-
meinsame Vorgehensweisen zu erarbeiten.

Pandemie und Ukraine-Krieg
als Trendbeschleuniger

Bei Covid-19 war es die Verwundbarkeit
der Weltwirtschaft aufgrund der Expo-
niertheit gegenlber funktionierenden Lie-
ferketten. Im Konflikt mit Russland offen-
baren sich durch die Abhdngigkeit von
fossilen Energietrdgern aus wenigen Lie-
ferlandern verbundenen Risiken.

Im Wesentlichen beschleunigen beide Kri-
sen jedoch Trends, die sich bereits langer
abzeichneten. Dazu gehdren in erster Linie
die Neuorganisation der Arbeitswelt im
Zuge der Digitalisierung und ganz beson-
ders der Umbau unserer Gesellschaft hin
zu einem nachhaltigen, CO,-neutralen

Energieverbrauch und damit nun auch zu-
satzlich die Abkehr aus der Abhangigkeit
von Einzelnen in systemrelevanten Versor-
gungsfragen. Risiken und Kosten, die in
Bezug auf Versorgungssicherheit neu be-
wertet werden, aber auch Lerneffekte Gber
die Produktivitdtsauswirkungen flexibler
Buroarbeitsplatze, dienen als Katalysatoren
fiir strukturelle Anderungen.

Als international agierender Finanzierer
von Gewerbeimmobilien ist die Aareal Bank
in Asien, Europa und Nordamerika in den
Objektarten Biiro, Hotel, Student Housing,
Einzelhandel und Logistik aktiv. Die breite
Diversifizierung erweist sich in einer sol-
chen Situation einmal mehr als entschei-
dender Vorteil. Die Auswirkungen der Kri-
sen treffen die regionalen und sektoralen
Markte mit unterschiedlicher Intensitat.

Trotz der zurzeit reduzierten Dynamik vieler
Volkswirtschaften sehen wir die Rahmenbe-
dingungen fr die Immobilienmarkte grund-
satzlich noch positiv. Mit verantwortlich ist
dafir eine anhaltende Nachfrage nach An-
lagemadglichkeiten, die bei Asset Managern
im Immobiliensektor weiter fir Mittelzu-
flisse sorgen. Regional und objektartspezi-
fisch wird es allerdings Unterschiede bei der
Nachfrage geben. Dabei wird der Wettbe-
werb insbesondere in Regionen und bei Ob-
jektarten, die schon in den letzten zwei Jah-
ren starker gefragt waren, weiter hoch sein.
Aber auch von der Pandemie starker getrof-
fene Objektarten sollten sich wieder mit ei-
ner hoheren Nachfrage konfrontiert sehen.

Office: Die Preise von Bliroobjekten haben
sich international recht stabil entwickelt.
Dies ist von Markt zu Markt in den Auspra-
gungen allerdings unterschiedlich und
auch mit Blick auf die Heterogenitdt von
Immobilien auch von Objekt zu Objekt indi-
viduell zu bewerten.

Brauchen wir kiinftig noch so viel Biirofla-
che oder wird ein bedeutender Anteil der
Arbeit kiinftig in den eigenen vier Wanden
erledigt? Auch wenn hybrides Arbeiten flr
viele Firmen zur neuen Normalitdt gewor-
den ist, beschleunigt sich nunmehr die
Rickkehr ins Biro, was nicht zuletzt dem
Mehrwert und der Notwendigkeit an per-
sonlicher Interaktion geschuldet ist. Denn
neben dem Wunsch von zuhause zu arbei-




ten, hat sich in der Pandemie auch gezeigt,
wie wichtig der personliche und soziale
Austausch im Berufsleben ist. Somit diirf-
ten neue Ideen und Flachenkonzepte, die
den kommunikativen Austausch am Ar-
beitsplatz fordern, auch international an
Bedeutung gewinnen.

Der Bedarf an Buroflachen bleibt also hoch,
die Anforderungen an die Gestaltung der
einzelnen Objekte wird sich weiter veran-
dern. Flexibilitdt und Kooperativitdt treten
bei modernen Biliros immer starker in den
Vordergrund, lange Flure mit vielen kleinen
abzweigenden Rdumen gehdren der Ver-
gangenheit an. Bei vielen Flachen entsteht
ein Modernisierungsbedarf, damit sie ihren
Wert erhalten kdnnen.

Dem Energiesparen kommt angesichts der
stark gestiegenen Energiepreise, aber auch
im Kampf gegen den Klimawandel, eine
hohe Bedeutung zu. Dies hat zur Folge, dass
Investoren ihren Mietern zukunftsorientierte
- das heiBt energieeffiziente Blroflachen -
anbieten missen. Die energetische Sanie-
rung ist gegenilber einer Reduzierung der
Flachen die bessere Alternative, um Kosten
zu sparen. Eine Reduktion von Biroflachen
widerspricht dem Pandemie-induzierten Ge-
bot flr ausreichenden Abstand zwischen
den einzelnen Mitarbeitenden zu sorgen.
Den Trend der sinkenden Biroflache pro Be-
schaftigten sehen wir als gestoppt, gege-
benenfalls wird er sich sogar umkehren.

Attraktive Birofldchen sollten bei den Mie-
tern auch bei zunehmender Nachfrage des
Homeoffice weiterhin begehrt sein. Sie sind
auch ein Faktor im scharfer werdenden
Wettbewerb um gut ausgebildete Fachkraf-
te. Fur dort Beschaftigte sind die Flachen
aufgrund verkehrstechnischer Anbindung,
Néhe zu anderen Unternehmen und der ur-
banen Infrastruktur deutlich attraktiver.
Modernisierung und energetische Ertlichti-
gung im Bestand bieten hier weiterhin
Chancen fiir Investoren und Finanzierer. Ne-
benlagen dirften hingegen eher verlieren.

Einzelhandel: Wie wirkt sich die Riickbe-
sinnung auf die Vorteile urbaner Struktu-
ren auf die Zukunft der Innenstddte und
den stationdren Einzelhandel aus? Auch
hier zeigen sich Tendenzen einer Riickkehr
in die Geschafte, wahrend der Online-Han-
del - zumindest voriibergehend - Stagnati-
onstendenzen aufweist. Dennoch haben
sich die Anforderungen strukturell nach-
haltig verdndert. Innenstadtlagen mussen
sich ebenso wie Einkaufszentren neu posi-
tionieren. Neben der Versorgung riickt der
Aspekt des Entertainments, zu dem auch
die Gastronomie gehdrt, in den Mittel-
punkt.

Bei Einzelhandelsimmobilien erwarten wir
eine Fortsetzung der Erholung von den
Tiefstdnden aus der Coronakrise. Unter-
stutzt wird dies von der positiven Wirkung
des Wegfalls der pandemiebedingten Be-
schrankungen auf den privaten Konsum.
Die Freude Uber die wiedergewonnene Be-
wegungsfreiheit konnte allerdings durch
die die privaten Haushalte stark belasten-
dende Inflation und den Energiepreisan-
stieg jah gestoppt werden.

Zudem gehen wir davon aus, dass sich der
strukturelle Wandel eines gedanderten Ein-
kaufsverhaltens standort- und segmentab-
hangig ddmpfend auf den Ausblick der
werttreibenden Mietumsétze auswirkt. Die
Bedeutung von Qualitdt des Objekts, Lage
und Mietermix wird im Einzelhandel weiter
zunehmen. Umwandlungen in Bezug auf
Nutzung in Richtung Wohnen und Biiros
kénnen Chancen bieten, erfordern gleich-
zeitig hohe Investitionen. Eine Sonderstel-
lung in der Pandemie und darliber hinaus
nehmen der Lebensmittelhandel und teil-
weise auch Baumarkte ein. Nahversor-
gungs- und Fachmarktzentren abseits der
Innenstadtlagen waren als Bestandteil der
Grundversorgung weniger stark von der
Pandemie betroffen und durften sich auch
kiinftig resistenter gegen Einschrankungen
bei den Konsumausgaben zeigen.

Hotels: Und wie entwickelt sich nach Gber-
standener Pandemie die Nachfrage nach
Fern- und Geschaftsreisen? Die Erholung
des Hotelsektors hat im Jahr 2022 weiter
an Schwung gewonnen, nachdem sie vor
allem in Europa Ende 2021 aufgrund der
wieder eingefiihrten Kontaktbeschrankun-
gen ins Stocken geraten war. Es zeigt sich
einmal mehr, dass Reisen und persénliche
Kontakte zu den Grundbedirfnissen der
Menschen gehdren, Covid-19 stellt derzeit
kaum noch ein Reisehindernis dar. Der
Nachholbedarf ist hoch und damit auch
die Bereitschaft, Geld fiir Reisen auszuge-
ben. Dennoch werden inzwischen eher die
Kosten zum limitierenden Faktor. Arbeits-
kraftemangel und Investitionen in Nach-
haltigkeit treiben die Kosten fir die Betrei-
ber der Objekte in die Hohe. Mit den
gestiegenen Auslastungen haben die Zim-
merpreise 2022 gegeniber dem Niveau
von 2019 deutlich zugelegt. Zeitgleich sind
die Flugpreise stark gestiegen.

Um Schritt zu halten, rlickt daher bei In-
vestoren wie Finanzierern das Monitoring
und das Reagieren auf den verdnderten
Bedarf in den Fokus. Der Klimawandel
konnte die Reisetatigkeit in besonders be-
troffenen Regionen negativ beeinflussen,
zum Beispiel wenn Urlauber von starker
Hitze und Trockenheit betroffene Gebiete

zunehmend meiden. Destinationen, die
stark von Reisenden aus dem Ausland ab-
hangen, zeigen ein starkeres Risikopotenzi-
al. Reiseziele, die bevorzugt von Inlédndern
angesteuert werden, zdhlen in unsicheren
Zeiten zu den Gewinnern, da sie den Urlau-
bern ein Gefiihl gréBerer Sicherheit ver-
mitteln.

Analog zur Entwicklung bei den Hotels er-
warten wir eine Entspannung bei den Stu-
dentenwohnheimen. Dort sollte sich die
Nachfrage durch internationale Studenten
infolge des Auslaufens von coronabeding-
ten Einschrankungen und der Wiederauf-
nahme des Prasenzunterrichts erholen.

Logistik: Die Coronapandemie sorgte bei
vielen Investoren fiir einen Favoritenwech-
sel: Nach der starken Fokussierung auf Woh-
nimmobilien in den Vorjahren, hat sich der
Logistiksektor im Rennen um die Gunst ins-
titutioneller Anleger nach vorne geschoben.
Die jlingsten Krisen haben Schwachpunkte
der globalisierten Wirtschaft offengelegt.
Stockende Lieferketten sorgen bei Industrie-
unternehmen weiter flir starke Kopfschmer-
zen. Im vergangenen Sommer sorgten nied-
rige Pegelstdnde auf den WasserstraBen fir
zusatzliche Herausforderungen. Risiken in
Bezug auf die Versorgungssicherheit werden
neu beurteilt und der Stellenwert einer funk-
tionierenden Logistik in einer digitalisierten
und vernetzten Okonomie haben eine be-
grindete Aufwertung erfahren. Der neue
Stellenwert des Segments sollte sich daher
langfristig  etablieren.  Logistikimmobilien
sind also weiterhin positiv zu bewerten, auch
wenn die Wertzuwachse zukiinftig geringer
ausfallen durften als noch in den letzten
Jahren - bei den Investitionsrenditen sind
bereits niedrige Werte erreicht.

Nischen riicken ins Blickfeld

Die oben beschriebenen Entwicklungen
lenken die Aufmerksamkeit von Investoren
auf neue Assetklassen - auf Nischen, die
zuvor noch wenig Beachtung fanden. Dazu
gehdren beispielsweise Rechenzentren oder
Laborfldchen. Auch hier spiegeln sich wirt-
schaftliche Trends wider: Die Digitali-
sierung der Wirtschaft stellt vollig neue
Anforderungen an die Speicherung und
Sicherung immer gréBerer Datenmengen.

Die Schlusselrolle der Pharma- und Bio-
techindustrie bei der Bekdmpfung von glo-
bal auftretenden Viruserkrankungen hat die
Systemrelevanz dieser Branchen vor Augen
gefuihrt. Covid-19 hat den Regierungen ge-
zeigt, dass die Abhdngigkeit von entfernt
angesiedelten Produktionsstandorten flr
wichtige pharmazeutische Produkte ein
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Risikofaktor flr die Versorgungssicherheit
der eigenen Bevodlkerung sein kann. Das
Stéarken der Pharmabranche als européische
Schliissel- und Zukunftsindustrie ist auf der
politischen Agenda nach oben gerlckt.
Nicht zuletzt weil fur den Sektor der Bio-
technologie stehen, bedingt durch die sozi-
odemographische Entwicklung, die Zeichen
ganz generell auf Expansion. Die Nachfrage
wird durch die wachsende Zahl alterer
Menschen angekurbelt - der zunehmende
Wohlstand und der medizinische Fortschritt
tragen dazu bei, dass altersbedingte chroni-
sche Krankheiten zunehmen. Mit der Alte-
rung der Bevélkerung wird der Bedarf an
Arzneimitteln und medizinischen Gerdten
kontinuierlich steigen, was letztlich auch
die Nachfrage an Laborflachen erhéht.

Aus Sicht der Immobilieninvestoren er-
geben sich flr solche Single-Use-Objekte
weitere interessante Aspekte: Die Flachen
erfordern aufgrund der besonderen Anfor-
derungen betrdchtliche Mieterinvestitionen,
was wiederum langfristige Mietvertrdge
und stabile Cashflows nach sich zieht. Hin-
zu kommen insbesondere bei den Laborfla-
chen attraktive Standorte in unmittelbarer
N&he zu starken Nachfragetreibern wie For-
schungszentren, Griinderzentren und Spit-
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zenuniversitaten - und dies in Verbindung
mit starkem Rickenwind von der 6ffentli-
chen Hand, die hinsichtlich Versorgungssi-
cherheit und fiskalisch groBes Interesse an
entsprechender Gewerbeansiedlung zeigt.
Zusammengenommen ergibt sich ein posi-
tives Bild flr den langfristigen Bedarf, was
zunehmend institutionelle Immobilienin-
vestoren anzieht.

Der Markt fir Immobilienfinanzierungen
dirfte also in vielfacher Hinsicht an-
spruchsvoller werden, denn die Anforde-
rungen werden fir alle Marktteilnehmer
immer komplexer. Der anhaltende Zufluss
von Investorengeldern in den Immobilien-
sektor bei gleichzeitig anhaltender Zurlck-
haltung bei Aktien, Anleihen und alternati-
ven Investments indiziert, dass Immobilien
von vielen als Fels in der Brandung gese-
hen werden: Es gibt in der Krise schlicht-
weg wenig Alternativen fur die relativ sta-
bile Anlageform, die dazu noch laufende
Cashflows generiert.

Die Anlasse flr Finanzierungen mdgen sich
unter Einfluss der Zeitenwenden verschie-
ben, der Bedarf fiir Investitionen und spe-
zialisierte Anbieter, die diese finanzieren,
sollten indessen Bestand haben. Eine wich-

tige Rolle spielt dafiir nicht zuletzt die
Notwendigkeit, quer durch alle Immobili-
enklassen die Okobilanz der Objekte zu ver-
bessern.

Umso groBer ist jetzt der Handlungsdruck.
Um die Klimaziele zu erreichen, missen In-
vestoren ihre Portfolien scannen und gege-
benenfalls mit SanierungsmaBnahmen ge-
gensteuern. Den meisten Investoren ist
inzwischen bewusst geworden, dass Objek-
te, die nicht den Umwelt- und Nachhaltig-
keitszielen von Mietern und staatlichen Kli-
mazielen entsprechen, eine schwachere
Entwicklung zeigen werden. Objekte, die
die Mindestanforderungen an die Energie-
effizienz von Gebduden nicht einhalten,
konnten sich mittel- bis langfristig als
.Stranded Assets" entpuppen.

Das Einholen der Segel konnte sich hier
schnell als falsches Mandver erweisen.
Wenn die Zeichen auf Sturm stehen, er-
scheint es allerdings ratsam, erfahrenen
Skippern das Ruder zu Gberlassen. Ein aus-
gepragtes Sektor- und Markt-Know-how
bei Investoren wie Finanzierern sowie ein
langfristig partnerschaftlicher Ansatz zwi-
schen Kunde und Bank wird in schwierigen
Zeiten an Gewicht gewinnen. —




