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Erstes Halbjahr 2019

Kemaussagen

- Deutscher Immobilienmarkt in guter Verfassung: trotz steigender politischer, wirtschaftlicher und finan-
zieller Risiken keine Anderung in Sicht

- Biiromirkte profitieren weiterhin von Flichenknappheit und starker Nachfrage: Aussichten auf Miet-
wachstum trotz mittelfristigem Abflauen des Momentums gut

- Anbhaltender Aufwirtstrend am Mietwohnungsmarkt: Mirkte in Metropolregionen und Grossstidten
profitieren von Wohnungsmangel infolge steigender Haushaltszahlen und unzureichender Bautitigkeit

- Logistikimmobilien von Mietern und Anlegern verstirkt gefragt: gute Konjunktur und boomender On-
linehandel befliigeln, weiteres Mietwachstum vor allem in Metropolregionen, weniger in Logistik-Hotspots
auf dem flachen Land

- Transaktionsvolumen 2019 weiterhin hoch: Tiefzinsumfeld und mangelnde Anlagealternativen sorgen
fuir Deals

- Forward Deals im Wohnungssektor sehr beliebt: Mangel an Bestandsobjekten fithrt zu erhchten Anlagen
in Projektentwicklungen

- Ankaufsrenditen bleiben niedrig: Seitwirtsbewegung auf mittlere Sicht

Grafik im Fokus

Die Modebranche machtin Deutschland keine gute Fi-
gur, schwiichelt gar - doch der Schein triigt, sie durch-
lauft lediglich eine Verinderung. Denn durch ein er-
weitertes Angebot bei Textildiscountern und

Supermirkten und in hohem Masse durch den ver-

stirkten Online-Handel erschliessen sich neue Ver-
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Das deutsche Wirtschaftswachstum kiihlte im zweiten
Halbjahr 2018 spiirbar ab. Die Industrieproduktion
stagnierte fast auf Vorjahresniveau. Der Abschwungim
dritten Quartal war weitgehend auf Probleme in der
Aurtoindustrie zurtickzuftihren. Die Binnenkonjunk-
tur bleibt dennoch solide: ein starker Importanstieg
fithrte jedoch zu einem ungewohnlichen negativen
Aussenbeitrag in der volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung. Die Autoproduktion diirfte sich im letzten
Quartal 2018 erholen, die Situation am Arbeitsmarkt
sich weiter verschirfen. Wir erwarten, dass die Wirt-
schaft auch 2019 tber ihrem Potenzial wachsen wird.
Hierzu trigt die Bauwirtschaft mit einem soliden
Wachstum bei, die unter anderem von giinstigen fi-
nanziellen Bedingungen profitiert.

Investments am Zenit des Zyklus

Deutsche Immobilien sind trotz abkiihlender Wirt-
schaft bei Anlegern nach wie vor sehr beliebt. So stieg
laut JLL das Transaktionsvolumen von Gewerbe- und
Wohnimmobilien per Ende September mit rund EUR
58 Mrd. gegeniiber dem Vorjahr um 15%. Anfangsren-
diten sind in der Bodenbildung - Mirkte und Sektoren
mit sehr niedrigen Renditen, etwa die Biiromirkte in
Berlin oder Miinchen, verzeichneten im Jahresverlauf
2018 stagnierende Preise. Hoherrentierliche Invest-
ments waren einer moderaten Renditekompression
ausgesetzt. Wir erwarten kurz- und mittelfristig stabile
Renditen.

Mieten steigen im Burosektor

Institutionelle Anleger fragten bis Ende September
2018 erneut in hohem Masse Biiroimmobilien nach
(35% des Gesamtvolumens) - denn Biiromietflichen in
Grossstiadten sind rar geworden. Dies erklirt auch den
leichten Riickgang beim Flichenumsatz in den ersten
Quartalen 2018. Entsprechend verschieben Firmen ih-
ren Umzug und organisieren sich auf bestehenden Fli-
chen, um ihren Bedarf zu decken. Vertragsverlingerun-
gen nehmen so im Vergleich zu einem Markt mit einer
Balance von Angebot und Nachfrage zu - und die Mie-
ten ziehen an. Dies nicht nur im Spitzensegment, son-
dern auch im breiteren Markt. Bauprojekte werden in
den kommenden Jahren zunehmend fertiggestellt, die-
ses zusitzliche Angebot diirfte recht gut nachgefragt
werden. Somit bleiben Leerstandsquoten niedrig und
die Mieten diirften 2019 deutlich anziehen, wihrend
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zu erwarten ist, dass das Momentum mittelfristig ab-
flaut.

Logistik auf dem Vormarsch

Logistikimmobilien sind im Trend: die gute Konjunk-
tur, die Auslagerung von Logistikdienstleistungen und
insbesondere der florierende Onlinehandel verleihen
Actraktivitit. Dennoch fiel das Transaktionsvolumen
laut CBRE in den ersten neun Monaten 2018 gegen-
iiber der Vorjahresperiode um rund 20% auf immer
noch stattliche EUR 5 Mrd. Die Anfangsrendite von
Spitzenimmobilien sank durch regen Wettbewerb um
hochwertige Objekte auf fast 4%. Auch wenn Renditen
unter Druck stehen, sehen wir wenig Raum fiir eine
weitere Kompression. Die Daten vom Vermietungs-
marke stiitzen die Nachfrage. Gemaiss JLL lag der Fli-
chenumsatz in Deutschland in den ersten neun Mona-
ten 2018 bei ca. 4.8 Mio. m? - 30% iiber dem Zehn-
Jahres-Durchschnitt. Die Mieten tendieren aufwirts,
besonders in Metropolregionen mit einer entsprechen-
den Knappheit von Grundstiicken und Mietflichen.
Entsprechend sehen wir hier weiteres Mietwachstum,
gestiitzt auf den Logistikbedarf des Onlinehandels.
Dennoch gilt es auf nationaler Ebene das Mietpoten-
zial nicht zu iiberschitzen.

Forward Deals: Investieren in zu-
kiinfriges Wohnen

Wohnungen sind derzeit ein Haupttreiber am deut-
schen Anlagemarkt - in den ersten drei Quartalen 2018
lag das Transaktionsvolumen bei ca. EUR 15 Mrd.
(JLL). Einen Schub gaben grosse Portfolio-Deals wie
die Ubernahme von Buwog durch Vonovia. Auch un-
geachtet dessen zeigen institutionelle Investoren gros-
ses Interesse am Wohnungsmarkt. Starker Wettbewerb
um die wenigen verftigbaren Objekte forderte Anlagen
in Projektentwicklungen. So genannte Forward Deals
machen tiber 50% des Marktangebots aus. Projektent-
wicklungen bieten zudem einen Preisvorteil. In einem
Markt mit sehr niedrigen Anfangsrenditen kénnen mit
Neubauten weiterhin iiber 3% erzielt werden. 2018 ent-
sprach dies fast 100 Basispunkten mehr als bei Be-
standsobjekten.
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Grafik 1: Transaktionsvolumen Logistik Grafik 2: Nettoanfangsrendite im Wohnsektor
der Top-7-Mirkte Deutschlands
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