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FRAGE AN ROBERT GUZIALOWSKI: STELLT DIE CORONA-KRISE
EINE ZASUR FUR IMMOBILEN-SPEZIALFONDS DAR?

Bis zum Ausbruch der Corona-Krise lief es
flr Betreiber und Investoren von Immo-
bilien-Spezialfonds duBerst positiv. Uber
eine Dekade lang kannte die Immobilien-
fondsbranche nur eine Richtung und ver-
zeichnete stetiges Wachstum. Bei den
Wirtschaftsimmobilien gipfelte diese lan-
ge Wachstumsphase 2019 mit 72,6 Milli-
arden Euro Investitionsvolumen im bis
dato hdochsten je dokumentierten Wert.
Der Wohnsektor blieb bei den Investoren
ebenfalls begehrt. Der stetige Nachfrage-
Uberhang im Wohnimmobilienmarkt fiihr-
te zu einem Preisanstieg von 9,5 Prozent
im vergangenen Jahr. Lediglich bei Einzel-
handelsimmobilien war das zweite Jahr in
Folge eine Verringerung des Transaktions-
volumens zu beobachten. Hintergrund
ist das weiterhin starke Wachstum der
E-Commerce-Branche. Eine Ausnahme
bildet der Food-Sektor, der von einer
E-Commerce-Resilienz profitiert.

Schwerpunkt auf einzelne Segmente

Die Frage ist nun, ob die Corona-Krise flr
den Immaobilienmarkt eine kurz- oder auch
langfristige Zasur dieser langen Wachs-
tumsphase darstellt und welche Implikati-
onen sich daraus fiir Immobilien-Spezial-
fonds ergeben. Um das beurteilen zu
kénnen, ist eine differenzierte Betrachtung
erforderlich. Denn spatestens seit der
Finanzkrise 2008 konzentrieren sich Im-
mobilien-Spezialfonds regelmaBig auf ein-
zelne Immobiliensegmente anstatt breit
gestreut zu investieren. Entsprechend ab-
hangig ist ihre Wertentwicklung von der
Krisenfestigkeit des jeweiligen Segments.

Am schnellsten von der Corona-Krise er-
fasst wurden Hotelimmobilien. Ausgangs-
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und Reisebeschrankungen fiihrten unmit-
telbar zu einem massiven Einbruch der
Hotellbernachtungen und zu entspre-
chenden Mietausfallen. Insolvenzen der
Pachter drohen, weshalb eine Konsolidie-
rung des Marktes nicht unwahrscheinlich
ist - mit entsprechenden Konsequenzen
fir Hotelinvestoren. So sehen sich die
Betreiber von Immobilien-Spezialfonds
zunehmend mit Anfragen von Mietstun-
dungen oder Mietverhandlungen kon-
frontiert. Dies kdnnte zu UmsatzeinbuBen
fir Hotelimmobilien-Spezialfonds fiihren.
Wie stark die Infektion des Hotelmarktes
durch das Corona-Virus sein wird, hdngt
davon ab, wie schnell die Rickkehr zur
Normalitat gelingt.

Von einer Erholung ist im Einzelhandel,
soweit es den Nicht-Lebensmittelbereich
betrifft, dagegen nicht unbedingt auszu-
gehen. Dieses Immobiliensegment hatte
es bereits vor der Corona-Krise nicht
leicht. SchlieBlich leidet der Einzelhandel
bereits seit Jahren unter einem verander-
ten Konsumverhalten. Jetzt ist denkbar,
dass sich dieser strukturelle Wandel durch
die Corona-Pandemie beschleunigt. Das
kénnte eine steigende Zahl von Insolven-
zen und LadenschlieBungen bedeuten. Die
Folge wéren erhdhte Leerstdnde und
moglicherweise eine deutliche Korrektur
bei den Mieten und Preisen. Die Aus-
wirkungen auf Immobilien-Spezialfonds
kénnten hier deshalo womdglich nicht
nur temporar sein.

Weitere Nutzungsarten wie Biro, Logistik,
und Wohnen haben zunéchst dasselbe
Problem wie die anderen Immobilienobjek-
te. Einer Blitzumfrage von Engel & Volkers
Investment Consulting unter rund 100 In-
vestoren zufolge pausierten zu Anfang der
Corona-Krise 43 Prozent aller Transaktio-
nen, zehn Prozent wurden sogar abgebro-
chen. Trotz der spirbaren Auswirkungen
und der ungewissen Aussichten flr die na-
here Zukunft werden sich Biro-, Logistik-
und Wohnimmobilien aller Voraussicht
nach aber relativ schnell von der Corona-
Krise erholen. Fiir Immobilien-Spezialfonds
mit entsprechendem Fokus sollten die Fol-
gen daher Uberschaubar bleiben.

Gerade fir die Segmente Logistik und
Wohnen sind die langfristigen Prognosen

eher positiv. Im Logistikbereich sollte die
Nachfrage vor allem durch die Zunahme
des Onlinehandels, wie auch durch den
sich abzeichnenden Trend zur Regionali-
sierung von Lieferketten (,Deglobalisie-
rung") weiter steigen. Im Segment der
Wohnimmobilien ist die Mietnachfrage
vielerorts sehr stabil; hier kdnnte zudem
ein wachsendes Interesse sicherheitsori-
entierter Investoren trotz vergleichswei-
ser geringer Renditen zu weiteren Preis-
steigerungen flihren.

Hoffnungstrager Logistik und Wohnen

Bei Buroimmobilien zeichnet sich ein ge-
mischteres Bild ab. Fraglich erscheint der-
zeit, inwieweit die Corona-induzierte mas-
senhafte Umstellung auf Homeoffice die
Arbeitsablaufe nachhaltig verdndern und
zu einem Umdenken bei den Unterneh-
men fihren wird. Tatsdchlich ist im Biiro-
sektor ein gewisser Einbruch der Flachen-
nachfrage zu erwarten - Stichwort ,Desk
Sharing” Angesichts der aktuell geringen
Leerstandsquote sollte dies zunachst keine
massiven Preiskorrekturen zur Folge ha-
ben. Mit Blick auf die hohen Fertigungs-
zahlen von Blroimmobilien im Jahr 2021
kénnte sich mittel- bis langfristig aller-
dings durchaus ein anderes Bild ergeben.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten,
dass die Performance einzelner Immobili-
en-Spezialfonds je nach Anlagesegment
moglicherweise unter den Auswirkungen
der Corona-Pandemie leiden wird. Insge-
samt ist zwar zu erwarten, dass Immobili-
eninvestments weiter stark nachgefragt
werden und eine echte Zasur am Immo-
bilienmarkt ausbleibt. Denn ein Ende der
Niedrigzinsphase ist nach Corona in noch
weitere Ferne geriickt. Doch wird die
Auswahl des Anlagesegments bei Immo-
bilien-Spezialfonds in Zukunft eine noch
entscheidendere Rolle spielen. Insbeson-
dere Segmente, die bereits vor Corona
Schwéchen offenbart haben, dirften
schwierige Zeiten bevorstehen. Gefragt
sein werden vor allem kurz- bis mittelfris-
tig Immobiliensegmente, die sich als kri-
senfest erwiesen haben. Sie werden maB-
geblich dazu beitragen, dass Immobilien-
Spezialfonds in Summe gestarkt aus der
Corona-Krise hervorgehen werden.
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