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Und ewig lauft der
Superzyklus

Renditen fallen weiter ® Mieten wachsen langsamer ® Wohnungen bleiben knapp
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Ausblick Immobilienmarkt Deutschland 2020

Im Spannungsfeld zwischen abgesagter Zinswende und konjunkturellen Dampfern sind wir
bullish fur den deutschen Immobilien-Investmentmarkt und verhalten optimistisch fur die
Vermietungsmarkte. Am Wohnungsmarkt tribt die Regulierung den fundamentalen Glanz.
Der Superzyklus Uberspringt die ihm gestellten HUrden auch 2020 - und l[duft méglicherweise

weit dartber hinaus.

Investmentmarkt - Abgesagte
Zinswende verleiht dem
Superzyklus neuen Schwung

Text: Matthias Pink

Das Ereignis, das unserer Meinung

nach den Immobilien-Investmentmarkt
im kommenden Jahr wohl am meisten
beeinflussen wird, ist eigentlich ein Nicht-
Ereignis: Die lange erwartete Zinswende
ist ausgeblieben. Doch nicht nur das. Die
Europdische Zentralbank und andere
Notenbanken haben ihre Geldpolitik sogar
wieder gelockert und fiir die Eurozone
gilt eine Leitzinserhdhung vor dem Jahr
2022 als nahezu ausgeschlossen. Nie

war der Zinserwartungspfad in der Post-
Weltfinanzkrisen-Ara flacher.

Die beinahe eine Dekade wiahrenden
Niedrigzinsen werden also auf unbestimmte

Zeit fortbestehen. In der Folge wandeln
sich Anleihen von festverzinslichen zu
unverzinslichen Wertpapieren, wie ein
exemplarischer Blick auf die Kupons

der derzeit umlaufenden 10-jdhrigen
Bundesanleihen zeigt (Abb. 1). Die
Sekunddrmarktrenditen vieler Investment-
Grade-Anleihen sind weltweit ohnehin
negativ. Vor diesem Hintergrund diirften
Investoren mit Fokus auf laufende Ertrdge
nicht umhinkommen, ihre Anleihequote
zugunsten von Immobilien und anderen

ertragreicheren Anlageklassen zu reduzieren.

Folglich gehen wir davon aus, dass
kiinftig weltweit noch mehr Geld fiir
Immobilieninvestitionen bereitsteht.

Abb. 1 Kupons von 10-jahrigen Bundesanleihen auf Talfahrt

Da die Risikoaversion hoch bleibt, wird
dieses Geld auch weiterhin vornehmlich nach
Deutschland und in andere etablierte Mirkte
flieflen. Die deutsche Volkswirtschaft mag
langsamer wachsen als in den letzten
Jahren, das Stabilitditsversprechen gilt
jedoch weiterhin. Der Superzyklus liuft
also auch 2020 weiter. Lediglich eine tiefe
Rezession konnte ihn beenden, aber eine
solche ist nicht in Sicht (siehe Abschnitt
»Gewerbevermietungsmérkte*). Wir halten
es sogar fiir moglich, dass das Ende des
Zyklus zumindest finanzmarktseitig noch
lange nicht erreicht ist. Die Zinswende

ist in weite Ferne geriickt und es erscheint
realistisch, dass die Welt noch fiir Jahrzehnte
von Zinsen geprigt ist, die weit unterhalb
des Niveaus liegen, das vor der globalen
Finanzkrise normal war. Ein substanzieller
Bedeutungsgewinn von Immobilien in

den Portfolios von Investoren ldge dann
nicht bereits hinter uns, sondern stiinde

erst noch aus. Und in Anbetracht des
globalen Anleihemarktvolumens von etwa
100 Bio. USD wiirde selbst ein geringfiigiges
Umschichten von Anleihen in Immobilien

zu enormer zusétzlicher Liquiditdt an den
Immobilienmérkten fiihren.

Die Aussicht auf noch fiir lange Zeit niedrige
Zinsen und Renditen erhoht allerdings nicht
nur die Nachfrage von Investoren nach
Immobilien, sie mindert zugleich den Anreiz
fiir Immobilieneigentiimer, sich von ihren
Objekten zu trennen. Ohnehin befinden

sich immer mehr Immobilien in den Hinden
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Allein im Jahr 2020 laufen Bundesanleihen im Wert von

115

Immobilienmarkt fliefien.

von Langfristinvestoren. Folglich steigt die
durchschnittliche Haltedauer und das fiihrt
zwangsldufig zu einer sinkenden Zahl von

Investmentmarkt sinkt setig

Transaktionen. Genau das passiert bereits 3.000
seit Anfang 2017 (Abb. 2) und wir erwarten,
dass sich diese Entwicklung fortsetzt. Da 2500
der geringeren Verkaufsbereitschaft eine
steigende Nachfrage gegeniibersteht, 2.000
bleiben die Anfangsrenditen unter
Druck. In Mirkten mit giinstigen 1500
Fundamentaldaten halten wir eine dhnlich ’
ausgeprigte Renditekompression wie
in den letzten Jahren fiir realistisch. 1.000
Nach wie vor befindet sich die Risikoprdmie

500

gegeniiber Anleihen auf historisch sehr
hohem Niveau (Abb. 3). Moglicherweise ist
das auch deshalb der Fall, weil die Investoren @)
in den vergangenen Jahren stets aufs Neue
mit einer Zinswende gerechnet haben. Jetzt,
da dieses Szenario vom Tisch ist, konnte die
Priamie zu schmelzen beginnen. Das er6ffnet
S?gar.opportunlstISChen Akteuren ein Datenquelle: Savills / * zwdlf Monate rollierend
Einstiegsfenster in den deutschen Markt.

Rendite bei gleichem Risiko. Angesichts der
hohen Risikoaversion, die sich aufgrund
des schwicher werdenden Mietwachstums
eventuell noch verstidrken konnte (siche
Abschnitt ,,Gewerbevermietungsmarkte*),
bleiben Top-Objekte in den Top- und

Deutschland bleibt jedoch in erster Linie
Core-Land und die risikoaversen Investoren
werden das Transaktionsgeschehen auch
im kommenden Jahr dominieren. Fiir sie
giltin der Tendenz: weniger (Anfangs-)

Abb. 3 Risikopramie fur Immobilien immer noch historisch hoch
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ca. 115 Mrd. Euro aus. Ein Teil dieses Geldes diirfte in den deutschen

Abb. 2 Zahl der Transaktionen* am Gewerbeimmobilien-
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Perspektivlagen der Top-Standorte im
Fokus. Bliroimmobilien sind auch kiinftig
erste Wahl. Zudem rechnen wir mit einer
fortgesetzten Diversifikation in alles, was
stabile Cashflows in Aussicht stellt.
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Gewerbevermietungsmarkte -
Flachennachfrage wachst in
schwacherem Wirtschaftsumfeld

langsamer

Die deutsche Wirtschaft blickt auf einen
ungewdhnlich langen Aufschwung zuriick,
von dem auch die Vermietungsmérkte in
Form anhaltend hoher Fldchennachfrage
profitiert haben. Das wirtschaftliche
Wachstum hat zuletzt allerdings kréftig an
Dynamik verloren und neuer Schwung ist
nicht in Sicht. In diesem und im kommenden
Jahr wird mit einem BIP-Wachstum

von jeweils etwa 0,5 % gerechnet - im
Durchschnitt der vergangenen drei Jahre
waren es noch 2 %. Die Konjunkturdelle
istin erster Linie einer Industrie-
Rezession geschuldet und insofern
diirfte sie die Flichennachfrage zuerst
und am spiirbarsten in Deutschlands
Industrieregionen und dort vor allem an
den stark von Eigennutzern geprigten
Produktions- und industrienahen
Logistikimmobilienmérkten dimpfen.

Die Biirovermietungsmérkte der

Top 7 werden sich dem schwécheren
Wirtschaftsumfeld ebenfalls nicht entziehen
konnen, wobei auch hier Stddte mit hohem
Industrieanteil an der Bruttowertschdpfung
stiarker betroffen sein diirften. Hierzu zdhlen
Stuttgart (30 %) und Miinchen (20 %),
wihrend alle anderen Stiddte einen

Anteil zwischen 9 % und 13 % aufweisen.

Fiir alle sieben Biiromérkte rechnen

wir im Vergleich zu den Vorjahren

mit einer geringeren zusétzlichen
Flichennachfrage. Zugleich gehen wir
davon aus, dass die Biirobeschiftigtenzahl
und damit der Biiroflaichenbedarf auch im
kommenden Jahr steigen.

Dafiir sehen wir drei Griinde:

1. Die deutsche Wirtschaft wéchst kiinftig
weniger stark als in den letzten Jahren, aber
sie schrumpft aller Voraussicht nach nicht.

2. Die Unternehmen haben angesichts
der Knappheit qualifizierter Mitarbeiter

Abb. 4 BUrobeschaftigung in den Top 7 wéachst seit 2005
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einen hohen Anreiz, auch dann an ihren
Mitarbeitern festzuhalten, wenn diese
voriibergehend nicht voll ausgelastet sind.

3. Selbst in der tiefen Post-Finanzkrisen-
Rezession ist die Zahl der Biirobeschéftigten
in den Top 7 weiterhin gestiegen (Abb. 4).

Der Biiroflichenbedarf wichst also
langsamer, schrumpft jedoch nicht.
Dieser langsamer wachsende Bedarf trifft
im kommenden Jahr auf ein schneller
wachsendes Angebot. Fiir die Top-7-
Stddte insgesamt rechnen wir mit einem
Biirobeschiftigtenwachstum von ca.

1,5 % (2019: 2,0 %), der Biiroflichenbestand
diirfte um etwa 2,0 % wachsen

(2019:1,1 %). Damit wird im néchsten Jahr
erstmals seit 2010 wieder bedarfsdeckend
gebaut und fiir 2021 zeichnet sich ein

dhnliches Bild ab (Abb. 5). Einzige
Ausnahme ist K6ln, wo das zu erwartende
Neubauvolumen wohl auch in den
kommenden beiden Jahren knapp unter
dem voraussichtlichen Zusatzbedarf bleibt.
In Berlin hingegen diirfte die extrem
niedrige Leerstandsrate von lediglich

etwa 1 % moderat steigen, da dort der
Biiroflichenbestand voraussichtlich

etwa doppelt so stark wachsen wird

wie die Biirobeschiftigtenzahl. Die
einzelnen Mirkte sind also im

Zyklus unterschiedlich weit, steuern
aber allesamt auf ein langsameres
Mietwachstum zu. Das konkrete Ausmaf
hingt neben den jeweiligen lokalen
Rahmenbedingungen auch von Parametern
ab, die sich schwer quantifizieren lassen.
So ist zu vermuten, dass sich in den letzten
Jahren ein ,,Nachfragestau“in Form
iiberbelegter Biiroflichen aufgebaut hat,
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Nichstes Jahr werden in den Top-7-Mirkten voraussichtlich
1 y 9 1,9 Mio m? Biirofliche fertiggestellt. Soviel war es zuletzt im Jahr
2003.

der sich mit steigendem Angebot aufldst.
Weitere Puffereffekte sind von ldngerfristigen
Entwicklungen zu erwarten, die den
zyklischen entgegen wirken. Hierzu zdhlt

die anhaltende Expansion der Flexible
Workspaces.

Am Logistikmarkt ist ein geringeres
Mietwachstum noch nicht abzusehen.
Vor allem in den grof3en Ballungsrdumen,
wo der Bedarf vor dem Hintergrund des
weiterhin rasch wachsenden Online-Handels
steigt, nimmt die Knappheit zu. Zwar ist
davon auszugehen, dass die Nachfrage

aus der Produktionslogistik konjunkturell
bedingt nachldsst, das diirfte jedoch von der
einzelhandelsbezogenen Nachfrage mehr

als kompensiert werden. Ohnehin hat der
Bedeutungsgewinn des E-Commerce dazu
gefiihrt, dass die Logistikflichennachfrage
zunehmend weniger von der gesamt- bzw.
auflenwirtschaftlichen Entwicklung abhidngt
und viel mehr davon, wie sich der Umsatz im
Einzelhandel und vor allem im E-Commerce
entwickelt. Gerade Letzterer wichst
weiterhin stark {iberdurchschnittlich

(Abb. 6).

Auch der im stationdren Einzelhandel
erzielte Umsatz erwies sich bislang als robust
(Abb. 6) und das diirfte trotz schwicheren
Konjunkturumfelds so bleiben. Denn
erstens legen die aktuellen Prognosen ein
anhaltend hohes Beschéftigungsniveau
nahe, zweitens diirften fiskalische
Mafinahmen, darunter die hthere
Einkommensgrenze beim Elternunterhalt ab
Januar 2020 und die teilweise Abschaffung
des Solidaritdtsbeitrags ab 2021, den
Konsum stimulieren. Deshalb diirfte

der Einzelhandelsflichenmarkt vom
schwicheren Wirtschaftswachstum auch
vergleichsweise wenig betroffen sein.
Hier dominiert weiterhin das strukturelle
Wachstum des Online-Handels, das in
Summe zu riickldufigem Flichenbedarf bei
gleichzeitiger Nachfragefokussierung auf die
besten Lagen fiithrt. Abgesehen von wenigen
Top-Lagen sowie der Nahversorgung bleiben
die Mieten deshalb unter Druck.

Abb. 5 Bedarfsdeckendes Angebotswachstum in den Top 7 ab
20207
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Abb. 6 Einzelhandelsumsatze steigen - stationar stetig, online
rasant
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Wohnungsmarkt - Regulierung
verscharft Knappheit zusatzlich

Wenn am Gewerbeimmobilienmarkt vom
Superzyklus die Rede ist, so gilt dieser Begriff
fiir den Wohnungsmarkt erst recht. Zum
fiinfzehnten Mal in Folge werden in diesem
Jahr die Wohnungsmieten steigen — und eine
Trendwende ist nicht zu erkennen. Zwar liegt
die Zahl der genehmigten Wohnungen im
fiinften Jahr in Folge im Korridor zwischen
300.000 und 400.000 und damit auf einem
Niveau, das den meisten Schétzungen zufolge
bedarfsdeckend ist, die Fertigstellungszahlen
haben diese Gréflenordnung jedoch noch
nicht erreicht (Abb. 7). In diesem Jahr

konnte es erstmals so weit sein, allerdings
legt die seit 2017 negative Dynamik der
Genehmigungen nahe, dass der Gipfel damit
bereits erreicht ist. Ein weiterer Anstieg
erscheint angesichts der ausgelasteten
Kapazititen in der Bauwirtschaft jedenfalls
sehr unwahrscheinlich. Daher werden die
Wohnungsmieten wohl weiterhin steigen,
wenngleich nicht mehr so stark wie in den
letzten Jahren.

Das von der Politik vorgegebene Ziel, mehr
bezahlbaren Wohnraum zu schaffen, wird
ebenfalls verfehlt. Um das zu erreichen,
miissten einige Jahre lang iiber den Bedarf
hinaus Wohnungen gebaut werden. Die
Realitét ist davon insbesondere in den

am stirksten wachsenden Stddten und
ihren Speckgtirteln weit entfernt. Vor
diesem Hintergrund muss damit gerechnet
werden, dass die Regulierungsintensitédt am
deutschen Wohnungsmarkt, in den letzten
Jahren ohnehin schon stark gestiegen,

auch kiinftig zunimmt. Wenig spricht
allerdings dafiir, dass die bisher getroffenen
Mafinahmen die gewiinschte Wirkung
zeigen. Sie adressieren im Wesentlichen

die Symptome der Wohnungsknappheit,
nicht jedoch deren Ursachen (u. a. fehlendes
Bauland und steigende Baukosten). Einige
der Mafinahmen, etwa das Baukindergeld,
stimulieren sogar die Nachfrage statt

des Angebots und verteuern das Wohnen
dadurch nur noch. Unter dem Strich hat die
derzeitige Wohnungspolitik wohl einen
zyklusverldngernden Effekt.

Fiir Investoren heifit das zweierlei: Zum
einen sprechen die Fundamentaldaten fiir

(weitere) Investments in den deutschen
Wohnungsmarkt, zum anderen nehmen
Aufwand und Komplexitét mit der steigenden
Zahl regulatorischer Mafinahmen zu. Gerade
in einer Phase, in der Mehrfamilienhduser

in den Portfolios institutioneller Investoren
weltweit an Gewicht gewinnen, verschwindet
Deutschland deshalb wahrscheinlich aus

so manchem Investorenprofil. Dies diirfte
insbesondere fiir Investoren gelten, die

noch nicht tiber Expertise am deutschen
Wohnungsmarkt verfiigen. Das heifdt aber
nicht zwangsldufig, dass kiinftig weniger
Geld fiir Investitionen bereitsteht. Viele

der schon am Markt aktiven Investoren
diirften sich mit dem regulatorischen
Rahmen arrangieren und ihre Bestinde
angesichts der stabilen Ertrige, die sich
trotz oder gerade wegen der steigenden
Regulierungsintensitit erzielen lassen,
ausweiten.

Anders ist die Situation in Berlin zu bewerten.

Die langjdhrige Investmenthauptstadt wird
diesen Status wegen der bevorstehenden
Einfiihrung eines Mietendeckels
hochstwahrscheinlich verlieren. Gerade
dieser rigide Eingriff der Berliner Politik

in den Wohnungsmarkt kénnte aber zur

Folge haben, dass eine neue Gruppe von
Wohnungsinvestoren auf den Plan tritt:
grofie Unternehmen, die bereits einen
Standort in Berlin haben oder sich dort
ansiedeln wollen. Denn die Knappheit

am Mietwohnungsmarkt wiirde durch

einen Mietendeckel noch verschirft, vor
allem fiir Zuziigler. Fiir expansionswillige
Unternehmen, und daran ist Berlin reich,
wire das eine zusitzliche und in einigen
Fillen eventuell sogar existenzielle Hiirde
beim Werben um qualifizierte Mitarbeiter.
Wollen sie nicht umsiedeln, konnen solche
Unternehmen diese Hiirde iiberwinden,
indem sie sich selbst als (Werks-)
Wohnungsbauer engagieren. Das kommt
zweifellos nur fiir sehr grofie Unternehmen
in Betracht und selbst diese wiirden mehrere
Jahre fiir die Umsetzung benétigen. Bis dahin
konnten sie verstirkt Serviced Apartments
anmieten und fiir kleinere Unternehmen
konnte das sogar die langfristige Losung der
Wabhl sein. Insofern konnte die schirfere
Wohnungsmarktregulierung dem Markt
fiir Serviced Apartments zu einer rasanten
Expansion verhelfen - unter Umstinden
auch dort, wo urspriinglich Wohnungen
hiitten entstehen sollen.

Abb. 7 Genehmigungsgipfel bei Wohnungen bereits Uberschritten
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