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TIMING, TIMING, TIMING: WARUM DER
EINSTIEGSZEITPUNKT DIE PERFORMANCE BESTIMMT

Ob Aktienmarkt oder Immobilienmarkt: Die Frage nach dem richtigen Einstiegszeitpunkt
treibt in volatilen Marktphasen viele Marktteilnenmer um. Auch auf der MIPIM wird sich in
diesem Jahr so manche Diskussion darum drehen, um den vermeintlichen richtigen Zeit-
punkt ja nicht zu verpassen. Aber natirlich wird es niemandem gelingen, den perfekten
Ein- beziehungsweise Ausstieg zu schaffen. Vielmehr geht es um das effektive Timing, wie
der Autor in diesem Beitrag darlegt. Das bedeutet, Immobilienzyklen zu nutzen und in Ab-
schwungphasen in aufstrebende Assetklassen zu attraktiven Preisen zu investieren.
Kommt dazu noch ein aktiver Asset-Management-Ansatz, lassen sich im Vergleich zum
Markt Uberdurchschnittliche Renditen erwirtschaften. Wichtig dabei: Die Attraktivitat ei-
ner Assetklasse und eine vermeintlich ordentliche Anfangsrendite sind hochst subjektive
Einschatzungen der Investoren. Dennoch zeigt der Autor im Folgenden einzelne Assetklas-
sen auf, fir die das richtige Timing seiner Ansicht nach bereits gekommen ist. Wohnen
beispielsweise, da aufgrund der Knappheit an Neubauten ein groBes Mietsteigerungspo-
tenzial zu erwarten ist. Oder Healthcare und sogar Biiro bieten Chancen. Seine Empfeh-

lung: Nicht mehr zu lange warten mit dem Einstieg.

Red.

Die Immobilienwirtschaft spricht sich gera-
de selbst Mut zu. Frei nach dem Motto:
Wenn man nur ganz fest daran glaubt, wird
schon alles wieder gut. Sicherlich ist der
emotionale Aspekt in der Immobilienwirt-
schaft, ebenso wie am Aktienmarkt, nicht
zu unterschadtzen. Die mediale Berichter-
stattung, die einen zeitnahen Aufschwung
am Immobilienmarkt herbeisehnt, erzeugt
dabei das Geflhl, man konnte den idealen
Wiedereinstiegszeitraum verpassen.

Dieser ,Fomo"-Effekt (Fear of missing out)
macht sich im aktuellen Immobilientrans-
aktionsgeschehen jedoch noch nicht bemerk-
bar. Zudem haben viele Investoren aktuell
noch unrealistische Renditevorstellungen
an ihre Immobilieninvestments und fragen
sich, wann der ideale Einstiegszeitpunkt ist.
Dabei geht es mehr um ein effektives Ti-
ming und das richtige Ausnutzen der Immo-
bilienzyklen einzelner Assetklassen.

Bevor es am Immobilienmarkt zu einem
echten Neustart kommen kann, muss ers-
tens der Tiefpunkt erreicht sein oder eine
ausreichende Anzahl von Marktteilneh-
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mern muss glauben, dass er erreicht ist.
Dazu gehéren auch marktgerechte Abwer-
tungen der Immobilien und damit ein ,ehr-
liches Wort" gegeniiber den Bestandsin-
vestoren. Abwertungen zu akzeptieren und
kommunizieren ist dabei besonders heikel,
da dies mit dem Eingesténdnis einhergeht,
in der Vergangenheit eine wenig rentable
Investitionsentscheidung getroffen zu ha-
ben. Dennoch fiihrt an folgender schmerz-
hafter Erkenntnis kein Weg vorbei: Die
meisten zum Ende der Niedrigzinsphase
getdtigten Immobilieninvestments werden
das damalige Bewertungsniveau kurz- bis
mittelfristig nicht mehr erreichen. Bei einer
ublichen Haltedauer von acht bis zehn Jah-
ren bedeutet dies flr Investoren, gegebe-
nenfalls Verluste hinnehmen zu missen.

Wenig Aktivitat am
Immobilientransaktionsmarkt

Zum Zweiten rlckt das Thema ,Timing" be-
ziehungsweise der Marktzyklus wieder zu-
nehmend in den Vordergrund. Lange Zeit
war die bekannte Maklerantwort auf die
Frage, auf welche drei Dinge es bei Immo-
bilien ankommt: Lage, Lage, Lage. Nun ist
es nicht so, dass im aktuellen Marktumfeld
der Standort einer Immobilie an Bedeutung
verloren hat. Allerdings riickt das Thema
.Market Timing" in Abschwungphasen wie-
der starker in den Vordergrund. Den ge-
nauen Tiefpunkt zu treffen oder vorherzu-
sagen, ist systematisch nicht moglich. Fir
ein gutes Investment ist dies aber auch
nicht notwendig. Es genigt, einen relativ
gesehen gunstigen Einstiegszeitpunkt, das

heiBt einen glnstigen Einstiegszeitraum,
zu erwischen. Dieser kann in der aktuellen
Marktsituation je nach Immobilien-Asset-
klasse sehr unterschiedlich sein.

Flr bestimmte Assetklassen besteht aktuell
ein gunstiger Einstiegszeitraum. Nicht selten
hoért man aber in Gesprachen, dass manche
Investoren auch im jetzigen Marktumfeld
zweistellige Jahresrenditen fiir Immobilien-
investments erwarten. Natirlich lassen sich
in jeder Marktphase Uberrenditen erzielen,
wenn man bereit ist, entsprechende Risiken
- wie zum Beispiel Projektentwicklerrisiken,
Nebenlagen, Leerstande et cetera - in Kauf
zu nehmen beziehungsweise damit haufig
einhergehend umfangreiche Werte durch
aktives Asset Management schafft. Mit
klassischen Immobilieninvestments zwei-
stellige jdhrliche Renditen zu erzielen, ist
allerdings nicht die Regel. Dies zeigt ein
Blick auf historische Datenreihen. So lag die
durchschnittliche inflationsbereinigte Ge-
samtrendite von Wohnimmobilien zwi-
schen 1900 und 2017 bei 2,4 Prozent.

Unrealistische Renditevorstellungen
von Investoren

Deutlich hdhere Renditen waren in der Ver-
gangenheit und sind auch heute nur zu er-
zielen, wenn man bereit ist, ein hoheres Ri-
siko einzugehen verbunden mit einem hohen
MaB an Asset-Management-Aktivitat.

Eine weitere Moglichkeit, hohere Renditen
als der Markt zu erzielen, besteht in der
Nutzung des effektiven ,Market Timing". Die
Immobilienwirtschaft folgt regelmaBigen
Zyklen. Findet man als Investor einen giins-
tigen Einstiegszeitraum, lassen sich mit Im-
mobilien Gberdurchschnittliche Renditen
erzielen. Hinzu kommt die Komponente ei-
nes guten und vorausschauenden, aktiven
Asset Managements, das bei Investitionsal-
ternativen - wie Aktien oder Anleihen -
nicht in gleicher Form vorhanden ist. Neben
einer guten Asset-Auswahl (Ankaufsphase)
und dem richtigen Ankaufszeitpunkt (Ti-
ming), erh6ht ein gutes Management in der
Haltephase die Wahrscheinlichkeit, einen
guten Verkaufspreis zu erzielen.

Beim erfolgreichen Timing von Investitio-
nen geht es jedoch nicht darum, den per-




fekten Ein- und Ausstiegszeitpunkt zu tref-
fen. Dies ware ohnehin nicht planbar und
auch nur durch Glick zu erreichen. Effekti-
ves Timing meint vielmehr zweierlei:

1. Nicht zu teuer kaufen! Hinter dieser
platten Aussage verbirgt sich der Ansatz,
zu Anfangsrenditen einzukaufen, bei de-
nen auch ohne optimistische Wertstei-
gerungsannahmen auskémmliche Ren-
diten erzielt werden kdnnen.

2. Investition in eine Assetklasse, die zum
Zeitpunkt des Ankaufs aufgrund der Fun-
damentaldaten hohe Mietsteigerungspo-
tenziale verspricht.

Welche Anfangsrendite in welcher Asset-
klasse als attraktiv gilt, ist am Ende immer
eine individuelle Einschatzung des Inves-
tors. Eine wichtige objektive KenngrdBe zur
Ermittlung der relativen Vorteilhaftigkeit
ist die Risikopramie, also der Abstand zwi-
schen der Rendite fir nahezu risikolose
Bundesanleihen und den Immobilienrendi-
ten.

Die Frage ist also: In welche Anlageklassen
sollten Investoren derzeit investieren? Wel-
che Bereiche des Immobilienmarktes bieten
eine Risikopramie? Vor allem Wohnimmo-
bilien stehen derzeit hoch im Kurs. Aber
auch andere Assetklassen, auf die im Fol-
genden eingegangen wird, sind in diesem
Jahr einen Blick wert.

Wohnen birgt hohes
Mietsteigerungspotenzial

Betrachtet man die Entwicklung der Spit-
zenrenditen fiir Wohnimmobilien in Deutsch-
land, so spricht derzeit zunachst wenig fir
eine Investition. Risikopramien waren mit
Wohninvestments im Spitzensegment Ende
2023 nicht zu erzielen. Die Fremdkapital-
zinsen lagen sogar Uber den Spitzenrenditen
fiir Wohnimmobilien. Allerdings betrug die
Risikoprdmie im Durchschnitt der vergan-
genen 30 Jahre fiir Core-Wohnimmobilien
in den Top-7-Stadten ohnehin nur 0,3 Pro-
zent (siehe Abbildung 2). Wohninvestments
dienten seit jeher in erster Linie als krisen-
resistenter Portfoliostabilisator, sodass man
sich mit geringeren Renditen zufriedengab.

Fir Wohnimmobilien sprechen derzeit je-
doch vor allem das hohe Mietsteigerungs-
potenzial. Aufgrund deutlich ricklaufiger
Bautatigkeit und anhaltend hoher Woh-
nungsnachfrage in den Ballungsgebieten
rechnen die meisten Akteure in den néchs-
ten Jahren mit erheblich steigenden Mie-
ten. Angesichts der nach wie vor relativ
hohen Preise flir Wohnimmobilien ist aller-

Abbildung 1: Historische Entwicklung Gesamtrenditen (in Prozent)

Assetklasse Historische reale Gesamtrenditen 1900 bis 2017
Aktien global 52 p.a.
Wohnimmobilien global 24 p.a.
Staatsanleihen (langfristig) 20p.a.
Geldmarkt 08 p.a.
Gold 0,6 p.a.
Rohstoffe 0,2 p.a.

Quelle: Kommer (2018): Die Rendite von Investments in Immobilien

dings ein verstarktes Augenmerk auf den
energetischen Zustand der Gebdude zu
richten und sind potenziell notwendige Sa-
nierungsmaBnahmen beim Ankaufspreis zu
berlicksichtigen.

Healthcare eroffnet
zusatzliche Opportunitdten

Healthcare-Investoren in Pflegeheime wur-
den im vergangenen Jahr mit der harten
Realitdt konfrontiert. Die Betreiberkrise hat
nicht nur zu spiirbaren Abwertungen, son-
dern in Einzelfdllen sogar zu Notverkdufen
gefiihrt, sofern kein Nachfolgebetreiber ge-
funden werden konnte. Die finanziellen
Schwierigkeiten einiger Betreiber sind so-
wohl struktureller als auch individueller Natur.

Die meisten Betreiber konnten jedoch ihre
Pflegesdtze in den Pflegesatzverhandlun-
gen mittlerweile den gestiegenen Kosten
anpassen, sodass mittelfristig mit einer fi-
nanziellen Stabilisierung der Pflegebranche
zu rechnen ist - zumal der gesellschafts-
politische Druck im Pflegebereich hoch ist
und dringend zusatzliche stationdre Pfle-
geplatze bendtigt werden.

Abbildung 2: Historische Entwicklung S

Im Schatten intensiver Diskussionen Uber
die Pflegebranche bieten einige Sub-Asset-
klassen im Gesundheitsbereich bereits jetzt
attraktive Opportunitdten. Zu nennen sind
in erster Linie betreutes Wohnen und Arzte-
hauser. Betreutes Wohnen ist im Gegensatz
zur stationdren Pflege kaum reguliert, pro-
fitiert aber ebenso von steigender Nach-
frage aufgrund des demografischen Wan-
dels.

Biiro: Steigende Chancen
im Jahresverlauf

Gut konzipierte Einrichtungen fiir betreu-
tes Wohnen kénnen zudem dem zunehmend
wichtiger werdenden Thema der Vereinsa-
mung vorbeugen. Arztehduser kdnnten zu
den groBen Profiteuren der Krankenhaus-
reform und des Ambulantisierungstrends
in der medizinischen Versorgung werden.
Insbesondere Medizinische Versorgungs-
zentren (MVZs) versprechen Immobilien-
investoren ein hohes MaB3 an Bonitdt und
Professionalitat auf Mieterseite. Die Spit-
zenrendite flr Arztehduser liegt derzeit bei
4,75 Prozent und bietet damit eine attrak-
tive Risikopramie bei gleichzeitig geringer

pitzenrendite Wohnen (in Prozent)
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Spitzenrendite Wohnen B-Stadte
Rendite Bundesanleihen
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Mietausfallwahrscheinlichkeit aufgrund ho-
her Standorttreue.

Die Spitzenrenditen fiir Bliroimmobilien
sind vom historischen Tiefstwert von Ende
2021 in beeindruckender Geschwindigkeit
in nur zwei Jahren um 150 Basispunkte ge-
stiegen. Einen derartig schnellen Preisver-
fall hat es seit Beginn der Datenerfassung
im Jahr 1991 nicht gegeben. Die Gemen-
gelage von Zinswende, Rezession und
Homeoffice-Debatten bedeutete ein ab-
ruptes Ende des Biiroimmobilienbooms in
Deutschland.

Nun hat der besonders starke Preisverfall
flr Biroimmobilien in Kombination mit
sinkenden Renditen flr Staatsanleihen
zum Jahresende zur schnellen Wiederher-
stellung einer addquaten Risikopramie ge-
fuhrt. Diese liegt derzeit bei 160 Basis-
punkten und somit sogar 30 Basispunkte
oberhalb des 30-jahrigen Mittels (siehe
Abbildung 3). Auch die Fremdkapitalzinsen
liegen wieder unterhalb der Spitzenrendite.
Insbesondere wenn die Preise noch etwas
nachgeben sollten, kdnnten sich daher be-
reits in diesem Jahr attraktive Investitions-
chancen auf dem deutschen Bliroimmobi-
lienmarkt ergeben.

Nicht zu lange warten

Die Immobilienkrise ist noch nicht Gber-
standen. Die zehn Jahre von 2012 bis 2021
waren aufgrund der historischen Nied-
rigzinsphase von uberdurchschnittlichen
Preissteigerungen in allen Assetklassen ge-
kennzeichnet und sind nicht reprdsentativ
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Abbildung 3: Historische Entwicklung Spitzenrendite Biiro (in Prozent)
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fiir gewohnliche zu erwartende Immobili-
enrenditen. Ohne hohere Risiken in Kauf zu
nehmen oder einen zyklischen Einstiegs-
zeitpunkt zu erwischen, lassen sich die ak-
tuell teilweise im Markt vorherrschenden
Renditeerwartungen auf Investorenseite
mit Immobilieninvestments nicht einfach
erzielen.

Denn auch das aktuelle Marktumfeld bietet
interessante  Opportunitdten. Investoren
konnen die Chancen auf hohere Renditen
verbessern, indem sie die Immobilienzyklen
nutzen und in Phasen des Marktab-
schwungs in aufstrebende Assetklassen zu
attraktiven Preisen investieren. Kommt
dazu noch ein aktiver Asset-Management-

——— Spitzenrendite Biiro B-Stadte

Rendite Bundesanleihen

Ansatz, lassen sich Uberdurchschnittliche
Renditen erwirtschaften.

Mit Blick auf die Fundamentaldaten bieten
sich derzeit vor allem im Wohnsegment
und in Teilsegmenten des Gesundheitssek-
tors gute Chancen. Auch im Birosektor
kdnnten sich im weiteren Jahresverlauf
aufgrund der bereits erfolgten Abwertun-
gen und Wiederherstellung der Risikopra-
mie attraktive Opportunitdten ergeben.
Beim Market Timing geht es nicht darum,
genau am tiefsten Punkt zu investieren,
sondern dann, wenn sich attraktive Invest-
mentmdglichkeiten ergeben. Denn: Wer auf
den perfekten Einstiegszeitpunkt wartet,
wird ihn mit Sicherheit verpassen. — m—




