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Immobilien: Abstieg von hohen Gipfeln

H Der Aufschwung am deutschen Immobilienmarkt ist beendet. Ursache fiir die Trendwende sind
mehr die hohen Zinsen als die Rezession. Dies driickt die Inmobilienrenditen.

Der Immobilienmarkt in Deutschland hatte sich wéhrend der Corona-Pandemie als robust erwiesen — abgesehen
von den besonders durch die Lockdowns betroffenen Segmenten Einzelhandel und Hotel. Der Krieg in der Ukraine
und die dadurch ausgeldste Energiekrise sorgen nun fiir die ndchste Rezession. Fiir Immobilien ist dabei beson-
ders relevant, dass diesmal keine Hilfe von der Notenbank zu erwarten ist. Die geldpolitische Kehrtwende hat viel-
mehr die Zinsen kréftig steigen lassen. Drastisch gestiegene Finanzierungskosten und die gesunkene relative
Attraktivitdt der Assetklasse werden voraussichtlich zu riicklaufigen Preisen fiihren. Die Furcht vor einem Ein-
bruch oder gar vor dem Platzen einer Immobilienblase halten wir allerdings fiir Gibertrieben. Wir erwarten eine
moderate Korrektur, die nach langjahrigem Aufschwung nun wieder den zyklischen Charakter der Assetklasse
aufzeigt. Dabei sind wie so oft grofRe Unterschiede zwischen den einzelnen Marktsegmenten zu beachten.

Zinsschock belastet Wohnungsmarkt

Die Hypothekenzinsen haben sich nach jahrzehntelang andauerndem Abwartstrend in kurzer Zeit mehr als ver-
dreifacht. Dies hat die Erschwinglichkeit von Wohnimmobilien weiter verschlechtert, was auch der kraftige
Riickgang im Neugeschaft bei der Baufinanzierung widerspiegelt. Trotz des nach wie vor hohen Wohnbedarfs in
Deutschland - der durch die ukrainischen Fliichtlinge noch zugenommen hat — senkt dies die Nachfrage nach
selbstgenutztem Wohneigentum. Diese wird sich teilweise auf den Mietwohnungsmarkt verlagern und dort den
Aufwaértsdruck auf die Mieten erhéhen.
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Wichtige Indikatoren wie Bau-
genehmigungen und Auftrdge zeigen klar nach unten. Auch

,Wir halten an dem Ziel fest, das muss die kréftigen Baupreissteigerungen und Materialengpédsse
ausdriicklich gesagt werden.“ sowie der ausgeprdgte Fachkraftemangel bremsen die Bau-
Bundeskanzler Scholz bei der Vorstellung des Manahmen- tatigkeit. Zahlreiche geplante MalRnahmen (wie mehr seriel-

akets des Biindnisses fiir bezahlbaren Wohnraum . es
P 4 les Bauen, schnellere Genehmigungen) gehen grundsatzlich

in die richtige Richtung, sind aber kurzfristig kaum umsetz-
bar. Damit bleibt das Ziel der Bundesregierung von jahrlich 400.000 neuen Wohnungen 2023 nicht erreichbar. Wir
erwarten einen erneuten Riickgang der Fertigstellungen auf 270.000 Einheiten.

Gewerbeimmobilien: Biiros stabiler als Einzelhandel
Die schwierigere wirtschaftliche Lage geht auch am gewerblichen Immobilienmarkt nicht spurlos vorbei. So diirf-

ten sich manche gewerblichen Projekte im verdnderten Kapitalmarktumfeld nicht mehr rechnen und daher abge-
blasen werden. Bei Biiroimmobilien zeigen sich die filhrenden deutschen Standorte noch tGberraschend robust.
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Nach den hohen Mietzuwéachsen der Vor-Corona-Jahre von 5-6 % jahrlich wurden zuletzt dank der robusten Biiro-
beschéftigung noch leichte Zuwdchse verzeichnet. Fiir das nachste Jahr rechnen wir aber fiir die guten Lagen nur
noch mit stabilen Biiromieten.
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starkte Arbeiten im Homeoffice beigetragen haben, das * offene Immobilienfonds (Jahresrendite); **vdp Preisindizes Deutschland (Jahres-
etliche Unternehmen zur effizienteren Nutzung von Biiro-  durchschnitt); Quellen: vdp, Refinitiv, Helaba Research & Advisory

flachen veranlasst. Dieser Prozess diirfte sich —wenn auch sehr allméhlich — fortsetzen. Gleichzeitig wirken die
recht hohen Fertigstellungen des Jahres 2022 nach. Da diese zusatzlichen Flachen nicht vollstdndig absorbiert
werden, erwarten wir fiir das neue Jahr einen weiteren leichten Anstieg der Biiroleerstdnde in den deutschen
Top-Standorten.

Wahrend wir fiir deutsche Biiroimmobilien guter Qualitat und Lage fiir 2023 von weitgehend unverdnderten Kapi-
talwerten ausgehen, diirften sich Einzelhandelsimmobilien weiterhin schwdcher entwickeln. Sie leiden schon
seit Jahren unter der starken Konkurrenz des Onlinehandels. Hinzu kommt nun der enorme Kaufkraftentzug bei
den Konsumenten durch die hohe Inflation, der die Perspektiven fiir die Branche triibt. Beides wird 2023 den
Druck auf Kapitalwerte und Mieten in diesem Immobiliensegment aufrechterhalten.

Offene Immoblienfonds: Etwas geringere Performance

Die Renditen offener Immobilienpublikumsfonds in Deutschland hatten gerade die Corona-bedingte Delle liber-
wunden und seit Friihjahr wieder die 2 %-Marke tberschritten. Die durchschnittliche Performance, gemessen am
»Helaba OIF-Index”, erreichte zuletzt 2,3 %. Angesichts der schwierigeren wirtschaftlichen Lage in den wichtigsten
Investmentlandern dieser Fonds und der Belastung durch héhere Zinsen diirften die Renditen im kommenden
Jahr etwas niedriger ausfallen.
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deutlich gesunken bzw. sogar etwas zuriickgegangen.
Auch die besondere Bewertung der Immobilienobjekte in den offenen Immobilienfonds durch Sachverstdndige
fuhrt zu einer verzogerten Reaktion gegeniiber bérsennotierten Kapitalanlagen.

Die Attraktivitdt der offenen Immobilienfonds fiir Anleger wird nicht nur von deren Performance, sondern auch von
der Rendite der Anlagealternativen bestimmt. Auf dem aktuellen Renditeniveau 10-jdhriger Bundesanleihen be-
steht keine Risikopramie mehr gegeniiber der Rendite offener Inmobilienfonds. Dies fiihrt dazu, dass die Netto-
mittelzufliisse in die Fondskategorie zuriickgehen — was sich bereits in den letzten Monaten abzeichnete. Sie
diirften im Gesamtjahr 2022 noch schatzungsweise rund 5 Mrd. Euro erreichen, dieses Aufkommen im neuen Jahr
jedoch deutlich verfehlen.

Dr. Stefan Mitropoulos
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthélt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und Pro-
gnosen zu den gegenwdrtigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fiir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr Gibernehmen kénnen.
Samtliche in dieser Publikation getroffe-
nen Angaben dienen der Information. Sie
diirfen nicht als Angebot oder Empfeh-
lung fiir Anlageentscheidungen verstan-

den werden.

Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:
https://news.helaba.de/research/
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