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SILBERSTREIFEN AM HORIZONT?

2023 war ein Annus horribilis fir die Immobilienwirtschaft: Der Transaktionsmarkt
war weiter riicklaufig, es gab mehr oder weniger spektakulére Insolvenzen, Pro-
jektentwickler legten Plane auf Eis, die Bauwirtschaft brach ein. Ursachen waren
ein ricklaufiges Wirtschaftswachstum, héhere Zinsen und geopolitische Heraus-
forderungen.

2023 war ein schwieriges Jahr. Wenn ich bei der Vielzahl der grof3en Veréande-
rungen an Immobilien und Investitionen denke, dann ...

Anna Duchnowska: ... bin ich erleichtert, dass 2023 vorbei ist und wir wieder einer
spannenden Zukunft entgegensehen kénnen.

Hanspeter Gondring: ... denke ich an die Insolvenzen grofer Projekie und den , freien
Fall” der Bautdatigkeit im Markt fur Wohnimmobilien.

Rainer Komenda: ... wird 2024 noch ein weiteres herausforderndes Jahr werden. Je-
doch gibt es schon erste vorsichtige Anzeichen, dass der Immobilienmarkt ab Mitte
des Jahres seine Bodenbildung erreichen kénnte und das Vertrauen der Anleger in den
Markt zuriickkehrt. Nach vorne blickend erwarte ich aber erst ab 2025 wieder eine
deutliche Belebung des Marktes.

Victor Stoltenburg: ... bin ich Uberzeugt davon, dass trotz aller globaler Krisen fir Im-
mobilieninvestments die finanzwirtschaftlichen Rahmenbedingungen der wesentliche
Faktor sind. Solange die Inflation hoch bleibt, bleiben auch die Zinsen hoch und beein-
flussen die Wertentwicklung negativ. Inflation und damit Zinsen haben sich aber bereits
Ende 2023 wieder deutlich Richtung Siden bewegt, so dass bei gleichbleibender Ten-
denz auch Transakfionsakfivitdten zunehmen werden.

Manche sagen, dass es 2024 nur besser werden kann. Das sehe ich ...

Anna Duchnowska: ... auch so, insbesondere in der zweiten Hélfte des Jahres 2024.
Ausgehend davon, dass in den meisten europdischen Léndern die Zinssatze sinken wer-
den und sich die Inflation auf ein ertragliches Niveau einpendelt, ist zu erwarten, dass
2024 mehr Liquiditét in den Markt flieBen wird. Der Abstand bei den Preiserwartungen
von Kaufern und Verkéufern dirfte sich angesichts der Neubewertung, die in den letzten
18 Monaten auf den meisten Mdarkten statigefunden hat, allmahlich verkleinern, was
eine verstérkte Investitionstatigkeit zur Folge haben sollte. Gleichzeitig rechne ich mit
weiteren Preisanpassungen auf bestimmten CEE-Mérkten, auf denen die Anpassungen
aufgrund der begrenzten Markiakfivitgt wahrscheinlich noch nicht vollstéindig umge-
setzt wurden. Insgesamt kénnte das Jahr 2024 sehr interessante Anlagemdglichkeiten
fur diejenigen bieten, die tber Eigenkapital, klare Anlagestrategien und Kapazitdten
zur Marktdurchdringung verfugen.

Hanspeter Gondring: ... als Hoffnung, sogar als Sehnsucht der Branche nach einer
schnellen Erholung der Mérkte. Wenngleich die ,gefuhlte” Llage negativer ist als es
die ,objekfiven” Daten beschreiben, habe ich wenig Hoffnung, dass 2024 insgesamt
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besser werden wird. Die ersten Forschungsinstitute korrigierten bereits im Januar 2024
ihre Prognosen vom Dezember 2023 nach unten. Insgesamt werden wir ein geringeres
Wachstum des BIP als prognostiziert erreichen (O bis 0,5 %), uns weiterhin auf einem
hohen Zinsniveau bewegen, die Bauantrége fir Wohnen werden weiter sinken, wei-
tere Insolvenzen und ein niedriges Transaktionsvolumen (EUR 25 — 28 Milliarden) sind
wahrscheinlich. Die Konjunktur geht in eine Seitenlage innerhalb einer U- oder W-Form.

Rainer Komenda: ... nicht ganz so optimistisch. Auch 2024 wird die Assetklasse Im-
mobilien im Vergleich zu anderen Segmenten, wie z. B. Fixed Income, kurzfristig noch
wenig attraktiv im Renditevergleich bleiben.

Victor Stoltenburg: ... grundsdtzlich ebenso, aber wir wurden mit Covid und den
kriegerischen Konflikten in den letzten Jahren auch immer wieder vor neue Uberro-
schungen gestellr.

Bei den Uberlegungen zu Geb&uden und Nutzungsarten favorisiere ich fir 2024 ...

Anna Duchnowska: ... ,beds , sheds and meds”, obwohl die Auswahl der einzelnen
Obijekte sowie die operativen Fahigkeiten der Investoren die Hauptireiber fir das
NOI-Wachstum sind, was wiederum ein entscheidender Faktor fur die Erzielung attrak-
tiver Renditen fur die Investoren ist.

Hanspeter Gondring: ... eindeutig VWohnimmobilien. Nimmt die Knappheit an Wohn-
raum weiter zu, sind steigende Mieten und Preise kaum zu verhindern. Haushalte mit
niedrigem und mitlerem Einkommen, deren Belastungen mit Ausgaben fir VWohnen
(Bruttowarmmiete) bis zu 50 % des Netftoeinkommens ausmachen, werden weniger
nachfragen, was die Binnenkonjunkiur wiederum schwéchen wird. Von 1950 bis zum
Jahr 2000 wurden im Durchschnitt 400.000 Wohnungen pro Jahr fertiggestellt. In der
Zeit von 2000 bis 2022 waren es durchschnitilich 200.000 Wohnungen, obwohl die
Bevslkerungszahl gestiegen ist. Dadurch hat sich im Laufe der letzten Jahre ein groBes
Wohnungsdefizit — schatzungsweise eine Million und mehr fehlende Wohnungen -
aufgebaut, das weder durch den Staat noch durch die Markie langfristig abgebaut
werden kann. Wahrscheinlich wird die Wohnungsknappheit bis 2040, wenn nicht so-
gar bis 2050 andauen.

Rainer Komenda: ... aufgrund der bestehenden Allokation der BVK den weiteren Aus-
bau der diversen Wohnsegmente sowie Logistik. Auch das Thema Nahversorgung und
taglicher Bedarf soll weiter ausgebaut werden. Und als Beimischung liegt der Fokus auf
Nischennutzungen.

Victor Stoltenburg: ... weiterhin die Assetklasse Biro, auch wenn der Strom in die an-
dere Richtung flieft. Ich bin nach wie vor von der Berechtigung und Bedeutung der
Buroarbeit tberzeugt und denke, Birobelegungen werden sich in 2024 weiter stabi-
lisieren. Klar ist aber auch, dass man bei dieser Assetklasse noch genauer Lage und
Qualitat beachten muss, wenn man nicht abstirzen will.

Aus der Menge méglicher Standorte lassen sich nur einige auswahlen. Fir 2024
liegt mein Augenmerk auf ...

Anna Duchnowska: ... auf Standorten, an denen Langzeitirends wie demografischer
Wandel, Urbanisierung und Digitalisierung sichtbar sind. Verschiedene Anleger kén-
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nen je nach ihrer Strategie unterschiedliche Standorte identifizieren, doch werden gut
gelegene Assets oder Projekte mit hohem Potenzial fir ESG-Konformitat in der Néhe
einer gut angebundenen Infrastrukiur bevorzugt werden. Es lassen sich einige interes-
sante Trends rund um die , Stadte der Zukunft” beobachten, die eine néhere Betrachtung
wert sind.

Hanspeter Gondring: ... aufgrund von ,Befangenheit” auf dem Standort Stutigart und
der Region Stuttgart. Bemerkenswert ist die starke Wirtschaftskraft dieser Region, die
den Immobilienstandort Stuttgart stérkt. Ich kenne keine andere Region in Deutschland,
die ein solch diversifiziertes Portfolio an Schliusselindustrien — Automobilhersteller, Welt-
unternehmen wie u. a. Trumpf, Stihl und Bosch sowie Spitzentechnologien -, an Wis-
senschaft wie das Max-Planck-Institut fir Festkérperforschung und ein starkes mittelstéin-
disches, produzierendes und Dienstleistungsgewerbe aufweisen kann. Es ist schon was
dran an dem ,Schaffe, schaffe, Hausle bauen”.

Rainer Komenda: ... auf globaler Ebene im APAC Raum und selekiiv als Beimischung
auch auf den Americas.

Victor Stoltenburg: ... der Mikrolage und weniger auf bestimmten Standorten. Von den
vielen Markten, die wir weltweit bedienen, gibt es kaum einen, den man takfisch tber-
oder untergewichten sollte. Wichtig ist die Qualitét des Einzelassets.

Zur Finanzierbarkeit und somit zur Korrelation von Zinsentwicklungen und Immo-
bilienmarkten denke ich, dass ...

Anna Duchnowska: ... Immobilien, um fir Investoren attraktiv zu sein, einen angemes-
senen Aufschlag auf die risikofreien Zinsséize bieten missen. In den letzten ein, zwei
Jahren haben wir beobachtet, dass die Spitzenrenditen fir Immobilien haufig unter den
Zinssatzen lagen, was natirlich zu Nervositat auf dem Markt fuhrte und Anpassungen
im Immobiliensektor ausléste. Dartber hinaus fuhrte die restriktivere Politik der Kredit-
geber gegeniiber Immobilienakieuren zu einer deutlich geringeren Verfigbarkeit von
Fremdkapital, was sich wiederum auf den Bau- und Projektentwicklungssektor auswirkte.
Es gab jedoch auch viele positive Trends, wie z. B. ein ordentliches Mietwachstum in
den meisten Sekforen, und die meisten Mérkte glichen bis zu einem gewissen Grad die
steigenden Renditen aus.

Hanspeter Gondring: ... das im Vergleich zu den 1980er Jahren mit Spitzenwerten von
Q.5 % Bauzinsen nur relativ hohe Zinsniveau weiterhin die Immobilienméarkte ,bremsen”
wird. Doch es sind die Zinsen nicht allein, die eine Bremswirkung haben. Es ist die
,Giftmixtur” aus hohen Zinsen, hoher Kerninflation, Unsicherheit hinsichtlich der Bau- und
Energiekostenentwicklung und steigende geopolitische Risiken, was in der Summe zu
unwédgbaren Rahmenbedingungen und damit zu wenig Planungssicherheit fihrt.

Rainer Komenda: ... die von der Anlageklasse Immobilien ersehnte Zinswende spdter
und méglicherweise weniger stark eintritt als erhofft. Gleichwohl mehren sich die An-
zeichen, dass sich das bestehende Zinsniveau stabilisiert und damit eine Bodenbildung
des Immobilienmarktes bei den risikoadjustierten Renditen einsetzt. Freie Liquiditat und
kurzfristiger Verzicht auf den Einsatz von Fremdkapital beginstigen jene Investoren im
Ergreifen von Opportunitéten, denen dies maglich ist.

Victor Stoltenburg: ... wir leicht sinkende Zinsen sehen und weiter sehen werden, dass
wir aber nicht mehr zu Anfangsrenditen unter 4 % zuriickkommen werden.
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Allen, die mit Immobilien und Investitionen zu tun haben, wiinsche ich ...

Anna Duchnowska: ... Geduld. Die Immobilienbranche gehart nicht zu den sich am
schnellsten verandernden Branchen. Alpha-Investoren brauchen eine langfristige Stra-
tegie sowie groPen Sachverstand bei der Steuerung der Anlagestrategie und mussen
gleichzeitig die Markidynamik und das breite Risikospekirum verstehen. Mit Geduld,
einem guten Investmentmanagement und der gekonnten Umsetzung der jeweiligen
Strategie bieten Immobilien ein breites Spekirum an attraktiven Renditen.

Hanspeter Gondring: ... ein erfolgreiches Krisenmanagement, Innovationskraft und
eine schnelle Anpassung ihrer Geschdftsmodelle an die jetzige Markisituation. Investi-
fionen in Bestandsimmobilien wie energetische Sanierung, Nutzungsumwidmung und
allgemeine wertverbessernde MaBnahmen sind nur einige wenige Beispiele. Die Evo-
lution hat gezeigt, dass nur diejenigen Uberleben, die sich am schnellsten anpassen. Es
sind nicht wenige Immobilienunternehmen, die eine gewisse , Steifheit” zeigen und an
alten Geschdftskonzepten festhalten und damit ein hohes Unternehmensrisiko eingehen.
Mein Rat ist: Anpassen, anpassen und gegebenenfalls verkleinern.

Rainer Komenda: ... das nétige Durchhaltevermégen und eine gesunde Portion Op-
fimismus, den die gesamte Immobilienbranche bei all den negativen Nachrichten jetzt
braucht.

Victor Stoltenburg: ... Durchhaltevermégen und etwas Geduld - jeder Zyklus bedingt,
dass auch wieder bessere Zeiten kommen werden.

Gefragt sind derzeit die Figenschaften einer
Schildkréte: Geduld, Orientierungssinn und eine
hohe Anpassungsféhigkeit, die Schildkréten
damit bewiesen haben, dass sie seit Millionen

von Jahren iberlebt haben.




