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Vorsicht ist die Mutter ...

Handels- und geopolitische Unsicherheiten gewinnen tdglich an
Intensitdt - die Immobilienmérkte zeigen sich davon weiterhin
ziemlich unbeeindruckt und scheinen in diesem schwierigen Um-
feld sogar noch weiter aufzubliihen: Laut JLL belief sich das globa-
le Investmentvolumen von Gewerbeimmobilien in den ersten sechs
Monaten 2018 auf 341 Milliarden US-Dollar. Dies ist ein Zuwachs
von 13 Prozent gegeniiber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres
und entspricht somit der stdrksten Performance in einem ersten
Halbjahr seit 2007. Auch in Deutschland geht die Rally mit hoher
Dynamik weiter. Gut 26,1 Milliarden Euro flossen laut BNP Paribas
Real Estate im ersten Halbjahr 2018 bundesweit in Gewerbeimmo-
bilien und somit nochmals leicht mehr als im Vorjahr.

Alles bestens also? Nicht ganz. Inmitten dieser immer neuen Re-
korde sind gerade von den deutschen Branchenakteuren mittler-
weile doch unuberhérbare Mollténe zu vernehmen. Das von der
Deutschen Hypo verdffentlichte Immobilienklima etwa fiel im Au-
gust um 4,4 Prozent, es war bereits der vierte Rlickgang in Folge.
Deutsche-Hypo-Vorstandin Sabine Barthauer sprach gar von ei-
nem ,leichten Sommerbeben” Eine dhnlich eingetriibte Gemiitsla-
ge herrscht bei den Immobilienfinanzierern vor, obwohl deren Ge-
schaft doch stark mit den regen Aktivitdten am Investmentmarkt
korreliert. Das aktuelle Quartalsbarometer der BFdirekt AG liegt
mit minus 0,92 Punkten nur knapp uber dem Allzeittief aus dem
Vorquartal. Neben den weiter dahinschmelzenden Margen erweist
sich demnach zunehmend auch das Neugeschéaft als Herausforde-
rung. Nur noch rund ein Drittel (minus 6,5 Prozentpunkte) der Be-
fragten geben ein ansteigendes Neugeschaft an. Gleichzeitig bleibt
der Anteil derjenigen, die diese Entwicklung als abnehmend ein-
stufen, mit 25,8 Prozent vergleichsweise hoch.

In den Zahlenwerken der meisten Branchenvertreter spiegeln sich
all diese Sorgen bislang jedenfalls nur teilweise wider. Die Aareal
Bank setzte ihren Wachstumskurs im zweiten Quartal 2018 weit-
gehend fort. Im Neugeschaft konnte ein substanzieller Zuwachs
auf 2,7 (Q2/2017: 2,0) Milliarden Euro verzeichnet werden. Damit
lag das Neugeschaftsvolumen zur Jahresmitte bei insgesamt 4,2
Milliarden Euro nach 3,8 Milliarden Euro im Vorjahreshalbjahr.
Aufgrund eines geringeren Anteils des USA-Geschafts im zweiten
Quartal sank die durchschnittliche Bruttoneugeschaftsmarge dabei
aber um satte 49 auf 171 Basispunkte. Das diirfte sich friher oder
spater auch negativ im Zinsliberschuss bemerkbar machen. Im
zweiten Quartal hat dieser allerdings erstmals nach einer ldngeren
Durststrecke wieder leicht zugelegt.

Gut unterwegs ist auch die Deutsche Pfandbriefbank. Zwar sank
anders als bei der Aareal das Neugeschaftsvolumen gegeniber
dem ersten Halbjahr 2017 (planmaBig) um 1,2 auf 3,8 Milliarden
Euro mit einer durchschnittlichen Bruttoneugeschaftsmarge von
160 (1. Halbjahr 2017: 165) Basispunkten. Die operative Perfor-
mance Uberfillte sogar die Erwartungen: So steht nach den ersten
sechs Monaten 2018 vor allem dank des infolge niedrigerer Zins-
aufwendungen deutlich verbesserten Zinsergebnisses (plus 12,2
Prozent auf 220 Millionen Euro) ein um 18 Prozent hoheres Vor-
steuerergebnis in Hohe von 122 Millionen Euro zu Buche. Die
Guidance fiir das Gesamtjahr war deshalb bereits kurz vor der Pra-
sentation der Halbjahreszahlen von urspriinglich 150 bis 170 Milli-
onen Euro auf nunmehr 175 bis 195 Millionen Euro angehoben

worden. pbb-Chef Andreas Arndt gab sich dennoch bedeckt: ,Mit
Blick auf die erwartete Entwicklung der gewerblichen Immobilien-
finanzierungsmarkte bleiben wir vorsichtig."

Da sind sie wieder, die Molltone. Dass die Immobilienfinanzierer
manch einem Beobachter dieser Tage fast Ubervorsichtig er-
scheinen, sollte ihnen nicht zum Vorwurf gemacht werden, im
Gegenteil: Die zuletzt schwacheren Konjunkturaussichten vieler
Ldnder mdgen bislang noch nicht negativ auf die Gewerbeimmo-
bilienmérkte abfarben, doch an eine Abschaffung des scheinbar
endlosen Zyklus zu glauben, ware vermessen. Insofern ist es auch
beruhigend festzustellen, dass die durchschnittlichen Beleihungs-
auslaufe (Loan to Value, LTV) hiesiger Institute laut der Irebs-Studie
.German Debt Project” im vergangenen Jahr von 64,6 auf 60,9
Prozent gesunken sind und auch 2018 mit 61,3 Prozent nur un-
wesentlich steigen dirften. Vorsicht ist eine Tugend - gerade in
der Immobilienfinanzierung und gerade in einem spatzyklischen
Marktumfeld. ph

Wunschtraume

JTrautes Heim, Glick allein." So oder so &dhnlich lauten viele
Redewendungen, die alle von einem zeugen: Dem Wunsch nach
den eigenen vier Wanden. Rund drei Viertel aller Bundesburger, die
zur Miete leben, trdumen Studien zufolge von einem Eigenheim.
Allerdings klafft zwischen Wunsch und Wirklichkeit eine Liicke.
Denn nur rund die Halfte aller Deutschen hat sich diesen Traum
auch verwirklichen kénnen. Damit liegt die Bundesrepublik gemes-
sen an der Wohneigentumsquote ziemlich abgeschlagen am Ende
des europaischen Feldes. Wie realistisch also ist der Traum vom
Eigenheim angesichts immer weiter steigender Immobilienpreise
noch?

Glaubt man den Slogans der Bausparkassen, Ubrigens auch eine
typisch deutsche Erfindung, sehr realistisch. Beim Verband der
privaten Bausparkassen, der in diesem Jahr seinen 70. Geburtstag
feiert, heiBt es: Die deutschen Bausparkassen haben mehr als
1000 Milliarden Euro fiir die Wohnungsfinanzierung zur Ver-
fugung gestellt und waren damit am Erwerb von 13 Millionen
Wohnungen beteiligt, darunter 9 Millionen Neubauten. Und im
Unternehmensportrat der gréBten deutschen Bausparkasse, der
mit dem Fuchs aus Schwabisch Hall, wird der Traum sogar explizit
erwahnt: ,Mission: Heimat schaffen und erhalten”. Oder ,Mit uns
zum Wohngllck" und ,schneller und giinstiger Wohntraume reali-
sieren”. Von wegen, dachte sich da wohl die Asset-Management-
Schwester im genossenschaftlichen Finanzverbund Union Invest-
ment. ,Generation Rent: Die eigene Immobilie bleibt fir viele junge
Menschen ein Wunschtraum” heiBt die jlingste Pressemitteilung.
Einer durchgefiihrten Studie nach sind die Hiirden zum Erwerb
von Wohneigentum fiir viele jlingere Menschen viel zu hoch.
Zu wenig Eigenkapital, kein ausreichendes Einkommen, hohe
Kaufpreise, all das ldsst den Wunsch zum unerfillten Traum
werden. Doch die clevere Kapitalsammelstelle hat gleich die Alter-
native. Wer nicht besitzen kann, muss mieten. Von daher seien
Investitionen in Mietobjekte, vor allem Uber Wohnimmobilien-
fonds, eine prima Idee.

Es zeigt sich also wieder einmal: Wenn's ums Geld geht, kennen
auch die Genossen keine Freunde. P.O.
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