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- Inflationsschutz, aber Mirkte unter Druck: Zwar bieten Immobilien Inflationsschutz - so sind viele Mie-

ten u. a. verbraucherpreisindexiert - dennoch zeigt sich der Investmentmarkt zuriickhaltend: Q2 2022 weist

den stirksten jemals gemessenen Quartalsriickgang (-50%) auf. Wobei es gilt, nach Sektor zu differenzieren.

- Im Limbus der Preise: Die Vorsicht am Investmentmarke ist bedingt durch abweichende Preiserwartungen.

Rufen Verkiufer noch Preise der «alten» Welt (Niedrigzinsumfeld) auf, agieren Kiufer im Kontext der

«neuen» (hohere Finanzierungs- und Baukosten). Die Preisfindung diirfte in H2 2022 schwierig bleiben.

- Von TINA zu TATIANA: Hiess es lange, dass es aufgrund niedriger Zinsen keine Alternative zu Immobi-

lienanlagen gibt (TINA = There Is No Alternative), heisst es mit der Zinswende: Immobilienanlagen bekom-

men Konkurrenz durch Anleihen (TATIANA = That Astonishingly There Is An Alternative).
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Veréinderung Transaktionsvolumen zum Vorjahresquartal
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Wihrend der deutsche Immobilieninvestmentmarkt
in Q2 2022 rund 50% an Transaktionsvolumen zu Q2
2021 einbiisste, zeigt sich der Gesundheitsimmobilien-
markt robuster: Um rund 13% legte das Transaktions-
volumen in Q2 2022 zu. Umgerechnet wurden rund
EUR 525 Mio. in deutsche Gesundheitsimmobilien an-
gelegt; das zwolfmonatige Transaktionsvolumen lag
bei rund EUR 3 Mrd. Savills schitzt das Anlageuniver-
sum von deutschen Gesundheitsimmobilien aktuell
auf ein Volumen von rund EUR 201 Mrd. In den letz-
ten zehn Jahren wurden knapp EUR 16 Mrd. in deut-
sche Gesundheitsimmobilien investiert - damit bietet

der Markt noch einiges an Potenzial fiir Anleger.
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Die Industrie in Deutschland leidet unter den Folgen
der Lieferengpisse und den resultierenden hohen Her-
stellerkosten. Die Automobilindustrie meldet eine all-
mihliche Entspannung beim Einkauf von Zulieferpro-
dukten, womit die hohen Auftragsbestinde in der
zweiten Jahreshilfte abgebaut werden kénnen. Doch
nun verursachen andere Probleme Sorgenfalten. Zum
einen steigen die Finanzierungskosten fiir Abnehmer
deutscher Exportgiiter rund um den Globus, was be-
reits zu einem Einbruch beim Bestellungseingang in
der Industrie gefithrt hat. Und als wire dies nicht ge-
nug, ist Deutschland in besonders hohem Mass auf die
Verfiigbarkeit von russischem Erdgas angewiesen. Es
ist zum akrtuellen Zeitpunkt nicht absehbar, wie viel
Gas im kommenden Winter fiir Betriebe und Haus-
halte verfiigbar sein wird. Die Wahrscheinlichkeit, dass
diese ungiinstigen Umstinde eine Rezession der deut-
schen Wirtschaft einleiten, ist in den vergangenen Wo-
chen deutlich gestiegen.

Differenziert zuriick ins Biiro

Mit 1,7 Mio. m? Flichenumsatz in H1 2022 liegen die
Top 7 deutlich (+45%) tiber dem Vorjahreswert. Auf Q2
entfillt ein Anteil von 62%. Annualisiert erreicht der
Biiroflichenumsatz wieder das Niveau vor der Pande-
mie. Die steigende Vermietungsaktivitit spiegelt Prog-
nosen wider, wonach die Birobeschiftigung 2022
steigt (+1,4%). Fiir die Riickkehr ins Biiro sind jedoch
attraktive Flichen in zentralen Lagen essenziell - diese
werden weiter nachgefragt. Dass der Markt zuneh-
mend nach gutem/schlechtem Objekt unterscheidet,
zeigen die wachsenden Spitzenmieten (Top 7: +2,4% zu
Q1 2022). Trotz steigender Leerstinde (4,7%, +10 BP).
Diisterer gibt sich der Investmentmarkt. Weil die Preis-
erwartungen von Kiufern und Verkdufern nicht zu-
sammenfinden, hat sich dieser merklich abgekiihlt.
Das Transaktionsvolumen des zweiten Quartals liegt
nach RCA knapp 72% unter dem Vorjahreswert und
markiert den stirksten Quartalsriickgang der letzten
Dekade. Die Renditefindung wird in H2 2022 erwartet.

Wohnen: Luft erstmal raus?

Zwar behilt das Klischee «gewohnt wird immer» seine
Giiltigkeit. Auch ist aufgrund steigender Finanzie-
rungskosten davon auszugehen, dass mehr gemietet
wird. Doch Inflation - Stichwort Risikofaktor Neben-
kosten -, Zinswende und hohe Baukosten fiithren zu
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vorsichtigen Investoren, die sich u. a. fragen, inwieweit
die Inflation an die Mieter weitergegeben werden kann.
Durch die Unsicherheit wandern die Anleger ins Core-
plus-Segment ab und die Transaktionsvolumina sind
unter Druck: In H1 2022 wurde ein Drittel weniger in-
vestiert als im Vorjahreszeitraum. JLL berichtet von
ersten Preiskorrekturen. Mach(t)en Forward Deals zu-
letzt einen Anteil von ca. 30% am Investmentmarkt
aus, ist dieses Segment aktuell aufgrund der Unkalku-
lierbarkeit der Baukosten unter Rentabilitdtsdruck.

Sorgenkind Einzelhandel?

Mit einem gehandelten Volumen von rund EUR 1
Mrd. stellt Q2 2022 das schwichste Quartal der letzten
Dekade dar. Auch bei den Fachmarktzentren, die wih-
rend der Coronakrise als sicherer Hafen galten, hat
sich die Stimmung eingetriibt. Nach CBRE stieg die
Spitzenrendite von Fachmarktzentren um 10 BP auf
3,7%. Savills berichtet, dass die Spitzrenditevorstellung
bei Fachmarkzentren von Verkiufern bei 3,6% liegt, die
der Kiufer bei 3,9%. In Q1 2022 hatten sich beide Sei-
ten noch bei 3,5% gefunden. Aufgrund sinkender Real-
einkommen und damit weniger Kapital, das fur Kon-
sumgiiter des Einzelhandels ausgegeben werden kann,
sind die Erwartungen an den Mietmarkt verhalten. In
einer Mintel-Umfrage geben 50% der Befragten an, die
Ausgaben fiir Bekleidung und Accessoires zu reduzie-
ren, ein Funftel plant, an Lebensmitteln zu sparen.

Logistik: Renditedruck gestoppt

Zwar dirfte der Logistikinvestmentmarkt, aufgrund
eines dusserst starken ersten Halbjahres, 2022 einen
neuen Rekord aufstellen, doch kimpft auch dieser mit
dem neuen Marktumfeld aus héheren Finanzierungs-
und Baukosten. Wir beobachten, dass die teilweise
starke Renditekompression der letzten Jahre zum Er-
liegen kommt. In den A-Stiddten legten die Spitzenren-
diten in Q2 um 10 Basispunkte auf 3,10% zu. Besser
sieht es auf dem Vermietungsmarkt aus: Durch Fli-
chenmangel, besonders um die grossen Stidte, der auf
eine hohe Nachfrage trifft - so wird die Bruttowert-
schopfung der Branche «Transport und Lagerung»
dieses Jahr, real, um 3,6% steigen -, ist von weiter stei-
genden Mieten auszugehen, die zudem durch die Infla-
tion getrieben werden. Die letzten Jahre sind die Spit-
zenmieten stirker als die Inflation gestiegen.
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Grafik 1: Biiroflichenumsatz Top 7 Grafik 2: Logistikspitzenmiete Top 7
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