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Was ist 2017 anders?

Mag. Alexander Neuhuber, FRICS CRE

le Gesamtumfeld seit dem Kalten Krieg noch nie so
unsicher dargestellt hat wie in der aktuellen Situati-
on. In Europa fallen Neuwahlen in mehreren Staaten zusam-
men. Dazu kommt der Brexit, und es stellt sich die Frage,
ob noch weitere EU-Austritte in dieser Form folgen kénnten.

G rundséatzlich muss man sagen, dass sich das globa-

Auf der Weltbuhne sorgen Trump, Putin, Erdogan, Assad
und andere Politiker fur regelmaBige Schlagzeilen, und die
Entwicklungen kénnen schlagartig eine Eigendynamik ge-
winnen, wie zuletzt bei dem ,Konflikt“ zwischen Europa und
der Turkei zu sehen war.

Es darf nicht verwundern, wenn die Menschen in Sachwerte
investieren, zu denen an oberster Stelle Immobilien gehé-
ren. Nicht nur institutionelle Investoren, auch Private fliich-
ten in den sicheren Hafen, und der Druck auf die weltweiten
Markte nimmt enorm zu. Jedenfalls ist es eine Tatsache,
dass der deutsche Immobilienmarkt als Investmentstandort
momentan noch zusatzlich an Attraktivitat gewinnt.

Deutschland ist die Wirtschaftsnation Nummer eins in Euro-
pa und die viertgroBte Wirtschaftsmacht weltweit nach den
USA, China und Japan. Auch wenn die Investoren aus dem
eigenen Land rund 70 Prozent des Markts beherrschen,
ist er starker in den Fokus internationaler Investoren - vor-
nehmlich aus Nordamerika, Asien und dem Mittleren Osten
- geruckt.

Mit 65,7 Milliarden Euro Investitionsvolumen in Immobilien
wurde das zweibeste Ergebnis nach 2015 erzielt. Tatsa-
che ist, dass die Investitionen viel hdher ausgefallen wéren,
hatte es ausreichend Objekte gegeben. Produktknappheit
treibt die Preise, und es ist auch 2017 mit einem weiter sin-
kenden Transaktionsvolumen zu rechnen. In allen Segmen-
ten, ob Bilro, Wohnen, Einzelhandel oder Sondernutzung,
sind daher steigende Preise zu verzeichnen.

In diesem Umfeld stért es gar nicht, dass laut CBRE die bri-
tische Hauptstadt London zur attraktivsten Stadt fur Immo-
bilieninvestitionen gewahlt wurde und Berlin ,nur® auf dem
vierten Platz landete. Der deutsche Markt ist nicht nur auf
die Hauptstadt beschrankt — und das ist die groBe Starke
dieses Markts. In Deutschland gibt es 80 GroBstadte mit
Uber 100.000 Einwohnern, davon vier Millionenstadte und
13 Stadte mit tber 500.000 Einwohnern.

In der Hauptstadt Berlin erleben die Eigentums- und Miet-
preise bei Wohnimmobilien einen enormen Aufschwung.
Die Mieten sind seit 2011 um fast 50 Prozent gestiegen, und

eine ahnliche Entwicklung sehen wir bei den Preisen fur Ei-
gentum. Eine Entwicklung ,nach oben* war fur uns zwar be-
reits 2004 abzusehen, da wir von einer zeitlich befristeten
»opecial Situation® in der Bundeshauptstadt ausgingen. Im
Europavergleich hatte Berlin ein niedriges Renditeniveau,
und es war zu erwarten, dass es sich mittelfristig an ande-
re européische Metropolen anpassen wirde — was es jetzt
auch tut. Trotzdem ist bei den Preisen und Mieten noch Luft
nach oben. Berlin bleibt Investmentfavorit vor Hamburg,
Mulnchen, Kéin und Stuttgart.

Eine ahnliche Situation wie ab 2006 in Berlin haben wir nun
in den neuen Bundeslandern. Ende der 90er-Jahre bis ca.
2010 hieB es noch ,Don’t touch it*. Ostdeutschland war fur
die deutschen Investoren ,verbrannte Erde”. In dieser Zeit
haben aber auslandische Investoren — ohne Vorerfahrung
und daher ohne Vorurteile — zu kaufen begonnnen. Aus ih-
rer Sicht war der deutsche Immobilienmarkt unterbewertet.

Seitdem erlebten wir einen sanften Preisanstieg, der in ei-
nigen Stadten schon sehr rasant geworden ist, da auch
deutsche Anleger die Attraktivitat ihnres Heimmarkts erkannt
haben und jetzt verstarkt zu investieren beginnen.

Leipzig und Dresden sind bereits in aller Munde, allerdings
gibt es noch zahlreiche andere Kreisstadte, die mittlerwei-
le von den Investoren entdeckt wurden und fur attraktive
Renditen sorgen. Ein Beispiel ist Magdeburg, man kann
aber auch Rostock, Erfurt, Jena oder Halle nennen. Und
die Entwicklung macht nicht halt. 2015 konnten verndnfti-
ge Investitionen in Stadten wie Dresden oder Leipzig noch
sechs beziehungsweise sieben Prozent Rendite bringen, in
der Zwischenzeit ist diese bereits auf funf Prozent zurlck-
gegangen. Die Nachfrage wird gréBer, und in den regelma-
Bigen Rankings sind diese beiden Stadte immer wieder auf
den vordersten Platzen zu finden — sei es bei Wirtschafts-
wachstum und -struktur, Zuzug und Demografie, Lebens-
qualitat, Arbeitsplatzangebot, universitarer Ausbildung,
aber auch als Schwarmstadte etc.

Unser Hauptaugenmerk wird daher neben Berlin auch wei-
terhin auf den neuen deutschen Bundeslandern liegen, wo
sich die Stadte befinden, die von uns regelmaBig gescreent
werden: Berlin, Potsdam, Leipzig, Dresden, Rostock, Halle,
Erfurt, Gotha, Gera, Zwickau und Rostock.



Schwarmverhalten -

Ursache und Folgen

Prof. Dr. Harald Simons

ie kann eine schrumpfende Bevolkerung bloB
Wohnungsknappheit produzieren?“
~Wieso werden wieder Wohnungsmangel, Neu-

bauférderung, Gentrifizierung und explodierende Mieten
diskutiert?“

Die Antwort: Die Bevdlkerung sortiert sich innerhalb Deutsch-
lands neu. Der Begriff ,Schwarmverhalten“ bezeichnet diese
Entwicklung am besten.

GroBe Stadt,
s~Schwarmstadt”!
In den Schwarmstadten kommen die jungen Menschen zu-
sammen. Junge Menschen sind eine Minderheit geworden —
und Minderheiten rotten sich zusammen. Sie rotten sich dort
zusammen, wo sie sich wohlftihlen. Nicht die Fitnessstudios
oder Bioldden machen eine Schwarmstadt zu ebendieser,
sondern die Altersgenossen, die bereits da sind, das Sze-
neleben, (glinstiger) Wohnraum und die Zahl der potenziel-
len Freunde, die in Fahrradentfernung wohnen.

kleine Stadt? Ist egal, Hauptsache

Diese Einschatzung beruht auf dem ,Frihjahrsgutachten
Immobilienwirtschaft 2017 des Rates der Immobilienwei-
sen”. Dabei wird ein neues MaB zur Analyse der Bevdlke-
rungsverschiebung, das nicht von vergangenen Ereignissen
Uberlagert wird, gebraucht. Die groBen Gewinner werden
in den nachsten Jahren in Deutschland die sogenannten
Schwarmstédte sein, also (kleine) Metropolen, die aufgrund
ihrer Anziehungskraft wachsen und insbesondere kauf-
kraftstarke, gut ausgebildete Menschen anlocken.

Besonders wanderfreudig sind Personen bis 35 Jahre — und
die zieht es vor allem in 30 Orte. Im Ranking der Schwarm-
stadte in Deutschland fuhrt Munchen vor Leipzig, Frankfurt
am Main, Heidelberg und Darmstadt. Dann folgen Regens-
burg, Dresden, Karlsruhe, Freiburg und Stuttgart. Berlin liegt
auf Rang 18, Hamburg an 24. Stelle. Von den zehn gréBten
deutschen Stadten sind nur sieben eine Schwarmstadt.

Munchen, Leipzig und Frankfurt am Main zahlen zu jenen
Schwarmstadten in Deutschland, die eine besonders gro-
Be Anziehungskraft auf junge Leute auslUben. Sei es, weil
die Lage attraktiv und eine gefragte Universitat vor Ort ist
oder aber die Mietpreise niedrig sind. Dieser konzentrierte
Zuzug junger Menschen ist die zentrale Ursache dafur, dass
in einigen Stadten die Nachfrage und die Mieten anziehen,
wahrend die Nachfrage nach Mietwohnungen in den meis-
ten anderen Landesteilen zurtickgeht.

Das Nachsehen haben Stéadte, an denen der Schwarm — vor
allem aufgrund der hohen Miet- und Eigentumspreise — zu-

nehmend vorbeizieht, wie eben Berlin und Hamburg. In 75
Minuten ist man von Leipzig in Berlin, und der Preisunter-
schied ist enorm.

Vor allem attraktive Ausbildungsstatten wie Universitaten
und interessante Arbeitsplatze machen diese Stadte beson-
ders begehrt.

Stark gewachsen ist dabei vor allem die Zahl der in einer
Stadt wohnenden, aber nicht dort arbeitenden Menschen.
Das heiBt: Wer einen Job in Merseburg annimmt, zieht in
das 53 Kilometer entfernte Leipzig und pendelt. Die Haupt-
sache ist, dass die jungen Menschen in einer Schwarmstadt
wohnen. Sie wohnen nicht mehr zwingend dort, wo sie einen
Job habe. Arbeiten muss ich dort, wo es Arbeit gibt, aber
wohnen tue ich dort, wo ich will. Das alte Bild - ich wohne
auf dem Land und arbeite in der Stadt - dreht sich vollig um.
Wir missen uns vielleicht auch darauf einstellen, dass wir
demnéchst am Morgen stadtauswérts Stau erleben.

Urbanitat, Dichte und Vitalitdt nehmen mit jedem Umzug
in eine Schwarmstadt zu und woanders ab. Daher ist das
Schwarmverhalten selbstverstarkend. Uber Arbeitsmarkt,
Neuansiedelung, Investitionen und Innovationen ist eine
weitere Verstarkung wahrscheinlich, allerdings steht die
Hauptwirkung des Schwarmverhaltens noch aus, da auch
die Schwéarme é&lter und damit sesshafter werden. Weil aber
die Zahl der jungen Menschen in Deutschland weiterhin
abnimmt, wird eine stérkere Konzentration notwendig wer-
den. Das kann dazu fuhren, dass einige Gewinnerstadte in
Zukunft verlieren werden. Vor allem bewirkt eine steigende
Konzentration auch eine steigende Nachfrage und in wei-
terer Folge steigende Lebenshaltungs- und damit héhere
Wohnkosten.

Nachtréagliche Ergdnzung zu diesem Vortrag von MAGAN:

Das ,Frihjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2017 des
Rates der Immobilienweisen” stieB ob seines neuen Ansat-
zes auf einige Kritik aus der Branche. Preiseinbriiche im
zweistelligen Prozentbereich in den groBen Stadten waren
und sind nicht vorstellbar. Eine andere Einschatzung zeigt
aber das Ergebnis einer Sonderbefragung im Rahmen der
monatlichen Umfrage des Zentrums fur Européische Wirt-
schaftsforschung (ZEW). Fir die kommenden zwdlf Mo-
naten halten die 200 befragten Finanzmarktexperten eine
solche Korrektur fir sehr unwahrscheinlich — wie die FAZ
berichtete —, aber einen Preisrlickgang in den wichtigsten
deutschen Wohnimmobilienmérkten um 20 oder mehr Pro-
zent in den kommenden fiinf Jahren fur denkbar.



und in einigen Teilbereichen durchaus eine Uberhit-
zung droht, scheint keinen spirbaren Einfluss auf
die Anziehungskraft an deutschen Immobilien zu haben.
Deutschland ist eine Hochburg an Stabilitat, Vorzugsschuler
innerhalb der EU und hat politisch eine gewichtige Stimme.

Dass die Preise in Deutschland weiter gestiegen sind

Die konjunkturelle Lage war auch 2016 durch ein solides
und stetiges Wirtschaftswachstum gekennzeichnet. Das
preisbereinigte BIP lag im Jahresdurchschnitt um 1,9 Pro-
zent hoher als im Vorjahr. FUr 2017 ist ein geringerer Zu-
wachs von 1,4 Prozent prognostiziert. Wirtschaftsexperten
gehen von ,nur“ 1,1 Prozent aus — der Geschéftsklimain-
dex ist leicht ricklaufig. Die Erwerbslosenquote lag bei 3,9
Prozent (die Arbeitslosenquote bei durchschnittlich 6,1 Pro-
zent — 5,3 Prozent in Westdeutschland, acht Prozent in Ost-
deutschland) und war damit ricklaufig.

Deutschland hat nicht nur einen hohen Anteil an GroBun-
ternehmen, sondern auch einen ausgeprégten Mittelstand
mit durchschnittlich rund 400 Millionen Euro Umsatz und
rund 1.600 Mitarbeitern je Unternehmen. Viele dieser Un-
ternehmen sind global aufgestellt. Deutschland ist eine In-
dustriehochburg (Mercedes, Robert Bosch, Liebherr, Wiirth,
Thyssen, Linde, Siemens etc.) und hat in den letzten Jahren
aufgrund der Innovationsfreudigkeit nicht an Bedeutung ver-
loren.

Diese Daten spiegeln sich auch in den Big-Five-Buromark-
ten bei der Nachfrage nach Flachen wider, die allesamt — mit
Ausnahme von Disseldorf — eine sehr dynamische Entwick-
lung zu verzeichnen haben. So legte Frankfurt um rund 34
Prozent, KOIn sogar um 41 Prozent zu. Limitierender Faktor
fir 2017 bleibt die vergleichsweise geringe Produktion. Die
Dynamik am Blromarkt zeigt sich auch in steigenden Mie-
ten, soweit es sich um moderne, effiziente Buroobjekte in
1A-Lagen handelt.

Blroimmobilien liegen unverandert im Fokus der Investo-
ren und sind somit die starkste Assetklasse. Damit wird die
Konkurrenz gréBer, und der Anlagedruck, dem Investoren
ausgesetzt sind, sowie das derzeitig geringe Angebot an
Core-Produkten lassen die Renditen um 40 bis 60 Basis-
punkte sinken.

Durch die geringen Renditen und das kleinere Angebot zeigt
sich bereits, dass renditestarkere Assetklassen wie Hotels,
Logistik und Spezialimmobilien wie Parkh&user, Senioren-
heime, Studentenheime etc. kiinftig eine gréBere Attraktion
ausuben werden. Vor allem Logistikimmobilien profitieren
vom rasanten Wachstum des Onlinehandels und sind daher

Grundlagen und

Prognosen

Dr. Bruno Ettenauer

gefragter denn je. Im vergangenen Jahr sind in Deutschland
Lager- und Logistikimmobilien im Wert von 4,5 Milliarden
Euro umgesetzt worden, womit zum sechsten Mal in Folge
ein Rekordergebnis erzielt worden ist.

Der Anlagedruck fiihrt bei den Investoren zu einer erten Be-
reitschaft, auch in City-Randlagen bzw. peripheren Teilméark-
ten zu investieren. B-Standorte konnten von diesem Trend
allerdings nicht profitieren.

Ungebrochen hohes Interesse besteht an Wohnportfolios.
Bereinigt um die GroBubernahmen GAGFAH (2015) und
Conwert (2016) durch die Vonovia, lag das Transaktionsvo-
lumen mit Gber zehn Milliarden Euro nur knapp unter 2015,
allerdings deutlich tiber dem langjéhrigen Durchschnitt. Be-
merkenswert ist allerdings, dass der Kaufpreis je Quadrat-
meter Wohnnutzflache 2016 um durchschnittlich 35 Prozent
stieg; seit 2007 hat sich der Kaufpreis sogar mehr als ver-
doppelt.

Aufgrund des Nachfrageuberhangs entfiel zuletzt bereits
rund ein Viertel des Transaktionsvolumens auf Projektent-
wicklungen (Forward Sales), was einen Rekordwert dar-
stellt. Der Markt bleibt weiterhin dynamisch, da die Neubau-
aktivitat zwar deutlich anzieht, aber die Nachfrage nach wie
vor nicht gedeckt werden kann.

So positiv die Immobilienmérkte in Deutschland auch ge-
sehen werden — aufgrund des knappen Angebots wird es
2017 wohl insgesamt weniger oder zumindest kleinteiligere
Transaktionen geben.

Durch den Brexit ist davon auszugehen, dass der Finanz-
marktplatz Frankfurt am Main wieder an Bedeutung gewinnt
und viele Arbeitspléatze von London nach Frankfurt verlagert
werden.

Aufgrund der stabilen Wirtschaftslage und des unverandert
niedrigen Zinsniveaus ist von einer ungebrochen hohen
Nachfrage nach Core-Immobilien in den Big Four (aber auch
in Berlin) auszugehen.

Generell sind Immobilien mangels attraktiver Alternativver-
anlagungen und bei steigender Inflation weiterhin attraktiv.
Allerdings wird die Risikobereitschaft der Investoren zuneh-
men mussen, damit sie in Deutschland Uberhaupt noch in-
vestieren kdnnen.

Deutschland selbst bleibt stabil in einem instabilen Umfeld.
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> YIELD-COMPRESSION BEI BURO- UND WOHNIMMOBILIEN ENDET
2017

> RENDITESTARKE ASSETKLASSEN WIE LOGISTIK, HOTELS UND
SONDERIMMOBILIEN WERDEN ZULEGEN




