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Das Ende der Toprenditen

Noch brummt es auf dem deutschen Markt fiir Gewerbeimmobilien.
Doch die Risiken wachsen, und Vorhersagen werden immer schwieriger.

» Das Investmentvolumen
konnte 2016 weiter steigen.
» Analysten rechnen mit
nachlassendem Preisanstieg.

beim Maklerverbund Colliers Inter-
national Deutschland, iiberzeugt:

diesen Griinden halt er es fiir mog-
lich, dass 2016 noch einmal mehr

ren, warnt Anthony Martin, Invest-
mentberater beim internationalen
it CBRE. ,Sollten

frisches nach

»Die Situation bleibt te,
sagt er. Seine Begriindung: Der

Anne Wiktorin
Dusseldorf

Iimahlich wird sogar ein
Berufsoptimist nervos.
»Die Kompassnadel be-
ginnt zu zittern®, beant-
wortet Lutz Aengevelt,
Inhaber des Diisseldorfer Makler-
hauses Aengevelt Immobilien, die
Frage nach der aktuellen Stim-
mungslage seiner Branche. ,,Ich bin
iiberzeugt, dass die Unsicherheit
iiber die kiinftige Marktentwick-
lung grofer ist, als viele dies ange-
sichts des momentanen Booms zu-
geben wiirden*, sagt er.
Tatséchlich zeigt sich Deutsch-
lands Markt fiir Biiro- und Ge-
schiftshiuser, Einkaufszentren,
Hotels oder Lagerhallen in glin-
zender Verfassung. Anleger aus
dem In- und Ausland sorgten 2015
fiir einen neuen Rekord: Fiir insge-
samt 55,1 Milliarden Euro erwar-
ben sie gewerblich genutzte Im-
mobilien - gegeniiber dem Vorjahr
ein Plus von fast 40 Prozent.
Knapp 17 Milliarden Euro machten
sie in den letzten drei Monaten des
Jahres locker - und bescherten der
Branche damit das transaktions-
stirkste Quartal der vergangenen
fiinf Jahre.
Und so soll es erst einmal weiter-
gehen, ist Ignaz Trombello, Chef
des Bereichs Investmentconsulting

Investoren mehr Geld in Immobi-
lien und weniger in andere Anlage-
formen steckten. Deshalb werde
die Nachfrage nach Gewerbeimmo-
bilien hoch bleiben.

»Zudem nutzen Eigentiimer die
gute Marktlage und bereiten den
Verkauf grolerer Immobilienpake-
tevor*, beschreibt er die positiven
Signale auf der Angebotsseite. Aus

Riicklaufige Renditen

Gewerbliche Immobilieninvestments
Komponenten der Rendite* in Prozent

Prognose

Deutschland flieen konnte: , Eine
Steigerung des Transaktionsvolu-
mens in Richtung 60 Milliarden Eu-
1o ist durchaus denkbar.

die Schwankungen am Aktien-
markt in eine Abwartsspirale miin-
den, wéren das Vorboten einer kon-
junkturellen Wende zum Schlech-
teren, die - zeitverzogert - auch
den ili in Mitlei-

Das nicht gerade
Grund, nervés zu werden. Wéren
da nicht die triiben Signale von den
Kapitalmirkten: Der schlechte Jah-
resstart an den Aktienbdrsen infol-
ge der sich verschlechternden Kon-
junktur in China und der Probleme
an den arkten betrifft

denschaft ziehen wiirde.

Es wire naiv zu glauben, dass
Deutschland sich davon abkoppeln
konnte. Erste Anzeichen dafiir,
dass sich die Konjunktur hierzulan-
de eintriibt, gibt es bereits: Der Ifo-
Geschiftsklimai der monat-

durchaus auch Immobilieninvesto-

lich die Stimmung bei deutschen

Zukaufe auf Rekordniveau

Deutsche Gewerbeimmobilien
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Firmen misst, sank im Februar
zum dritten Mal in Folge. Und nach
fiinf Jahren stetigen Wachstums
wird sich 2016 auch der Anstieg der
Biirobeschiftigten in Deutschland
abschwichen, prognostiziert das
Institut der Deutschen Wirtschaft
(IW) in KoIn.

Kéufer und Eigentiimer von Bii-
rogebduden betrifft dies unmittel-
bar: Schlieglich ist die Zahl der Bii-
roangestellten der entscheidende
Treiber fiir die Mietnachfrage. Soll-
te sie bald stagnieren oder gar sin-
ken, wire das fiir Biirovermieter in
Deutschland eine denkbar schlech-
te Botschaft, wie ein Blick auf die
Rendite-Prognose bis zum Jahr
2020 zeigt.
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Eigentiimer nutzen
die gute Marktlage
und bereiten den
Verkauf groRerer
Immobilienpakete
VOr.

Ignaz Trombello
Leiter Investment Colliers
International Deutschland

‘Wer ein Spitzenbiirogebaude in ei-
nem der fiinf gréften deutschen
Immobilienmirkte - Berlin, Diissel-
dorf, Hamburg, Frankfurt oder
Miinchen - besitzt, konnte rein
rechnerisch zwischen 2011 und
2015 eine jahrliche Gesamtrendite
(vor Bewirtschaftungskosten) von
11,2 Prozent einfahren, ermittelte
das internationale Beratungshaus
Savills. Mehr als 40 Prozent dieses
Gesamtertrags gehen dabei auf das
Konto des Immobilienbooms: We-
gen der hohen Nachfrage stiegen
die Preise und mit ihnen auch die
Immobilienbuchwerte in den Port-
folios der Investoren (siehe Grafik).

Nicht nur die Verzinsung, sondern
auch das Verhéltnis der einzelnen
Renditebestandteile wird sich nach
Prognosen der Dekabank in den
kommenden fiinf Jahren funda-
mental verindern. Die Analysten
gehen nidmlich davon aus, dass die
Preise fiir deutsche Top-Biiroimmo-
bilien bis 2020 sinken werden. Auf
Fiinfjahressicht rechnen die Analys-
ten deshalb nur noch mit einer Ge-
samtverzinsung von 4,8 Prozent
pro Jahr.

Die wichtigste Botschaft dabei
aber lautet: In Zukunft werden 40
Prozent der Rendite vom prognosti-
zierten Mietwachstum bestimmt.
Zwischen 2011 und 2015 war dieser
Anteil gerade einmal halb so hoch.
Fiir Marcus Cieleback, Research-
chef des deutschen Immobilienin-
vestors Patrizia steht daher fest:
»Entscheidend sind in der gegen-
wartigen Marktphase nachhaltig
langfristige Ertrége.

Klingt nach einer guten Strategie
in einer Zeit, in der es immer
schwieriger wird, die Richtung auf
den Immobilienmérkten zu erken-
nen. Lutz Aengevelt jedenfalls ist si-
cher: ,lm Augenblick fahren alle In-
Vvestoren nur auf Sicht.“



