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DIVERSIFIZIERUNG MIT INVESTMENTS
IM RAUM ASIEN-PAZIFIK

Angefeuert durch die Corona-Pandemie und den Ukraine-Krieg stellt der Inflations- und
Zinsanstieg eine zunehmende Herausforderung flr den deutschen beziehungsweise euro-
paischen Immobilienmarkt dar. Fiir Investoren bedeutet dies eine neue Herausforderung
bei der Diversifizierung ihrer Portfolios. Fiir den Autor kann sich da der Blick tber den Tel-
lerrand in Richtung Osten besonders lohnen. Die entwickelten Mérkte in der Region Asien-
Pazifik (APAC) werden sich seiner Ansicht nach schneller erholen als die europdischen
Volkswirtschaften und bieten aufgrund zahlreicher struktureller Faktoren nach wie vor
spannende Investmentchancen. Und das von Japan bis Australien und von Mietshausern
tber Biro- und Logistikflachen bis hin zu Convenience-Stores. Nur das entsprechende

Know-how in diesen Markten sollte natiirlich vorhanden sein.

Red.

Der Ukraine-Krieg und die Corona-Pande-
mie sowie die damit verbundenen Inflations-
und Zinsanstiege betonen die Bedeutung
breit diversifizierter Portfolios - auch bei
Immobilieninvestments. So wird es im ak-
tuellen Kapitalmarktumfeld auch zuneh-
mend herausfordernd, mit rein deutschen
oder europdischen Immobilien-Portfolios
attraktive Renditen zu erzielen. Die Beimi-
schung internationaler Immobilien kann
hier weiterhelfen.

Die globale Diversifikation ist in den
vergangenen Jahrzehnten eindriicklich vo-
rangeschritten. Der grenziberschreitende
Kapitalfluss war nie hoéher als zurzeit.
Trotzdem bleiben durch die nach wie vor
hohen regionalen Allokationen vielfach
Chancen in den weiter entfernten Markten
wie beispielsweise Asien-Pazifik ungenutzt.
Dabei kann ein geografisch diversifiziert
angelegtes Portfolio Risiken in Krisenzeiten
abfedern, wenn die Unterschiede bei
Marktzyklen und -entwicklungen erkannt
und genutzt werden. AuBerdem bieten
Investmentstrategien, die Regionen wie
Asien-Pazifik miteinbeziehen, sowie sektor-
ubergreifende Ansdtze die Mdoglichkeit,
hohere risikoadjustierte Renditen zu erzie-
len als Portfolios mit zu hoher regionaler
Konzentration.
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Die Region Asien-Pazifik bleibt von den
derzeitigen  Marktverwerfungen  nicht
ganzlich verschont, zeigt sich aber robuster
als die hiesigen Markte. Das von Oxford
Economics fur dieses Jahr prognostizierte
Wirtschaftswachstum fallt mit 3,96 Pro-
zent gegentber 2021 mit 6,24 Prozent ge-
ringer aus, doch damit liegt das prognosti-
zierte Wachstum in der Region noch
deutlich vor Europa mit 2,8 Prozent und
Deutschland mit 1,7 Prozent (Stand: Juli
2022, reales Bruttoinlandsprodukt).

Asiatisch-pazifischer Raum
zeigt sich robust

Ein schnelles und entschlossenes Handeln
der Regierungen sowie eine hohe Impfquo-
te haben tiefe wirtschaftliche Einschnitte
aufgrund der Corona-Pandemie verhindert.
Die meisten Markte in

Russland und der Ukraine jedoch in Gren-
zen gehalten.

Mehrere Griinde sprechen dafir, dass die
APAC-Immobilienmérkte im weiteren Jah-
resverlauf wettbewerbsfahig bleiben und
gegeniiber dem Vorjahr leicht zulegen wer-
den.

Kapitalstau beglinstigt
Investitionen trotz Inflation

Der Inflationsdruck ist asymmetrisch und
verlduft in Europa und den USA deutlich
hartnackiger als im Raum Asien-Pazifik,
weshalb sich auch der Zeitpunkt von Zins-
erhdhungen in der APAC-Region anders
verhdlt. Die Notenbank Stdkoreas bei-
spielsweise hat den Leitzins bereits zum
finften Mal seit Mitte 2021 angehoben
und ist anderen Méarkten damit weit vor-
aus. Japan halt weiter an seiner lockeren
Geldpolitik fest, was den Immobilienmarkt
weiterhin begiunstigt.

Gleichzeitig erreichte das Investitionsvo-
lumen in Gewerbeimmobilien 2021 ein
Rekordhoch in den APAC-Markten (Abbil-
dung 1). Dies war einer Kombination aus
aufgestauter Nachfrage und einem erhoh-
ten zu investierenden Kapitalvolumen in
der Region geschuldet. Inlandisches Kapital

der APAC-Region ha-
ben bereits Ende 2021
ihren wirtschaftlichen
Stand von vor der
Pandemie erreicht. Ge-

«Mehrere Griinde sprechen dafiir, dass die
APAC-Immobilienmérkte leicht zulegen werden."

stutzt durch eine ro-
buste Nachfrage nach
Investitions- und Konsumgitern und ein
allmahliches Nachlassen der Unterbre-
chungen in den Lieferketten, erholt sich
auch die Exportwirtschaft zunehmend. Das
wird sich auch weiterhin positiv auf die ge-
ringe Arbeitslosenquote in den meisten
APAC-Markten auswirken.

Im weiteren Jahresverlauf sind die gréBten
Abwartsrisiken fir die Erholung demnach
die weitere Entwicklung des Ukraine-Krie-
ges und der damit verbundene Kosten-
druck. Bislang haben sich die Auswirkungen
aufgrund der geringeren handelspolitischen
und finanziellen Verflechtungen gegeniiber

spielt auch 2022 weiterhin eine wichtige
Rolle auf den Immobilienmarkten in der
Region, wahrend sich die Wiedereréffnung
der Grenzen weiterhin positiv auf die
grenzlberschreitenden Kapitalflisse nach
Australien und Japan auswirkt.

Angesichts der Aussichten auf ein eher
mageres Ertragswachstum kdnnten Anle-
ger sich im Risikospektrum etwas nach
oben bewegen und Core-Plus- oder Value-
Add-Strategien in Betracht ziehen, die ein
besseres Rendite-Risiko-Verhaltnis bieten.
Wobei die Chance auf gunstigere Ein-
stiegspreise fir Objekte mit hoheren Ver-
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mietungsrisiken in Méarkten mit niedrigem
Beta eine bessere risikobereinigte Perfor-
mance ermdglichen sollte.

Hochwertige Biiro- und
Logistikimmobilien gesucht

AuBerhalb Australiens bleiben Blroimmo-
bilien im asiatisch-pazifischen Raum ge-
fragt, unter anderem da Homeoffice dort
kaum eine Rolle spielt. Die Buromieten
wachsen im Schnitt um 2 bis 3 Prozent
und bieten daher einen gewissen Inflati-
onsschutz. In einigen Markten wie Sydney,
Tokio und Osaka steigt das Angebot Uber-
proportional stark und ubt damit Druck
auf die Mieten aus. Melbourne hingegen
erlebt eine Angebotsverknappung, was
sich positiv auf die Mietentwicklung aus-
wirkt.

Insbesondere der Blromarkt in Singapur
nimmt bei der Erholung eine Vorreiterrolle
ein, unterstitzt durch die wieder steigende
Nachfrage von Technologieunternehmen
und einem begrenzten Angebot. Insgesamt
ist in den Blromarkten in der Asien-Pazi-
fik-Region ein deutlicher Fokus auf hoch-
wertige Objekte zu beobachten, sowohl
aufseiten der Investoren als auch aufseiten
der Mieter. Auch in Australien liegt der
Schwerpunkt auf erstklassigen Blirogebéu-
den in attraktiven Lagen.

Die Aussichten fiir Logistikimmobilien sind
weiterhin positiv. Gestltzt auf solide kon-
junkturelle Fundamentaldaten, den weite-
ren Anstieg des E-Commerce und niedrige
Leerstandsquoten dirfte sich das Miet-
wachstum in den ndchsten zwei Jahren
weiter positiv entwickeln. Auch wenn in
Zukunft eine gewisse Sattigung am Markt
eintritt, wird das kiinftige Mietwachstum
immer noch strukturell hoher liegen als
das historische. Kurz- bis mittelfristig treibt
der noch bestehende Mangel an hochwer-
tigen Logistikimmobilien bei zugleich ho-
her Nachfrage die Mietentwicklung weiter
voran.

Convenience-Stores sind
die Gewinner

Momentan bewegen sich die Leerstands-
quoten in der APAC-Region am unteren
Ende. In Japan hat die anhaltend hohe
Mieternachfrage die Neubautdtigkeit von
Logistikimmobilien Uberstiegen, was dazu
fuhrt, dass die Leerstandsquote bei knapp
unter 2 Prozent verharrt. Auch in Australi-
en bleibt das Logistikangebot hinter der er-
warteten Nachfrage zurlick. Zukiinftig soll-
ten sich Investoren jedoch weniger vom

Abbildung 1: Volumen und Preisgestaltung bei gewerblichen
Immobilientransaktionen in APAC (in Milliarden US-Dollar, Prozent)
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Kapitalwertwachstum leiten lassen, son-
dern sich auf Objekte konzentrieren, die
nachhaltige Ertrdge erwirtschaften, da der
Einfluss des Kapitalwerts auf die Gesamt-
rendite kiinftig abnehmen wird (vergleiche
Abbildung 2).

Der Einzelhandel in der APAC-Region steht
vor einer leichten, aber wackeligen Erho-
lung. Top-Einzelhandelslagen profitieren
von einer verbesserten Verbraucherstim-
mung und von der Wiederer6ffnung der
Grenzen, wobei die Touristenzahlen erst
Ende 2023 wieder das Niveau von vor der
Pandemie erreichen diirften. Die Einzelhan-
delsumsitze entwickelten sich im vierten

mmm Hongkong
mmm Siidkorea mmmm Australien mmmm China

Japan
—— Durchschnittliche
Kapitalisierungsrate (rechte Skala)

Quartal 2021 gut, da der durch die Pande-
mie bedingte Nachholbedarf die Umsatze
ankurbelte.

Da sich die Inflationsraten im Raum Asien-
Pazifik noch auf einem moderaten Level
bewegen, ddmpfen diese die Konsumlaune
bislang nur leicht. Allerdings bleibt abzu-
warten, wie sich weitere Lieferkettenpro-
bleme aufgrund des Ukraine-Kriegs aus-
wirken werden. Bislang erholen sich die
Preise beim Spitzeneinzelhandel jedoch.
Die jingsten Investmentaktivitdten deuten
darauf hin, dass sich zu investierendes Ka-
pital auf groBe Einzelhandelsobjekte kon-
zentriert.

Abbildung 2: Aufschliisselung der Gesamtrenditen bei
Prime-Logistikimmaobilien per Q4/21 (in Prozent)
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Am Beispiel Australien zeigt sich, dass Pro-
dukte des tdglichen Bedarfs wie Frisch-
waren, Tier- und Babynahrung oder Arznei-
mittel trotz des boomenden E-Commerce
weiterhin in Geschdften vor Ort gekauft
werden. Australische Nahversorgungszen-
tren haben angesichts des gestiegenen In-
vestitionsinteresses einen starkeren Riick-
gang der Ankaufsrenditen erlebt, regionale
Einkaufszentren haben es hingegen schwer,
ihre Verkehrswerte zu halten (vergleiche
Abbildung 3). Daher sollten sich Investoren
auf Einzelhandelsformate konzentrieren,
die auf Lebensmittel sowie auf Produkte
des téglichen Bedarfs ausgerichtet sind.

Japanische Mehrfamilienhduser
als Chance fiir Investoren

Im Zuge der Corona-Pandemie sind Wohn-
immobilien wieder zunehmend in den Fo-
kus vieler Investoren geriickt. Denn im Ver-
gleich zum Gewerbeimmobilienmarkt, der
teilweise erheblich von Lockdowns beein-
trachtig war, Uberzeugten sie mit einem
langfristig stabilen Ertragsfluss und relativ
hohen Renditen. Der japanische Wohnim-
mobilienmarkt kommt mit seinen positiven
Fundamentaldaten, seiner Stabilitdt sowie
dem Mietsteigerungspotenzial dem Invest-
mentansatz deutscher institutioneller In-
vestoren besonders entgegen. Die Wohn-
ungsmieten lagen in den meisten Stadten
unter den Hochststdnden von vor der glo-
balen Finanzkrise.

Diese relative Erschwinglichkeit hat sich
positiv wahrend der Pandemie ausgewirkt.
Die durchschnittlichen Angebotsmieten flr
Mehrfamilienhduser im GroBraum Tokio
stiegen im ersten Quartal 2022 gegenUber
dem Vorquartal um 0,5 Prozent. Die gestie-
gene Kostensensibilitat der Mieter hat die
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Abbildung 3: Einzelhandelsrenditen in Australien
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Nachfrage nach héherpreisigen Objekten in
zentralen Llagen geddmpft. Objekte mit
einem niedrigeren Preisniveau in guten
Pendlerlagen wurden dagegen starker
nachgefragt. Wohnraum wird immer bené-
tigt - insofern werden die Vermietungs-
quoten durch wirtschaftliche Schwache
und die allgemeine Zuriickhaltung der Ver-
braucher nur geringflgig beeinflusst.

Vielfaltiges Potenzial
und attraktive Ergdnzung

Die durchschnittliche Vermietungsquote in
Tokio verharrt mit rund 96,8 Prozent im
ersten Quartal 2022 auf einem hohen Ni-
veau. Voraussichtlich wird die Vermie-
tungsquote noch weiter steigen, da viele
Menschen in der Regel im Friihjahr oder
Sommer nach Tokio ziehen, um dort zu ar-

Q2/20
Q4/20
Q2/21
Q4/21

beiten oder sich weiterzubilden. Generell
gilt, dass die Zahl kleinerer Haushalte in Ja-
pan und auch weltweit zunimmt. Die Men-
schen heiraten spater, bekommen weniger
Kinder und bleiben auf eigenen Wunsch al-
leinstehend. In der Tendenz ist damit mie-
ten oft attraktiver als Wohneigentum zu er-
werben, was zu einer starkeren Nachfrage
nach kleineren Mietflachen fihrt.

Insgesamt bilden Immobilien im Raum Asi-
en-Pazifik aufgrund des vielfdltigen Poten-
zials, das die verschiedenen Markte und
Sektoren bieten, eine attraktive Ergdnzung
zu hiesigen Immobilieninvestments. Beson-
ders der australische und japanische Markt
bieten Investoren gute Chancen. Um diese
Marktchancen vor Ort erkennen und nutzen
zu konnen, sind fundiertes Research, die
Analyse der Fundamentaldaten sowie lokale
Marktexpertise entscheidend. —




