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Wir bauen die Zukunft – heute oder gerade heute
Unabhängig von der Zinswende bleiben Gewerbeimmobilien gute Investmentoptionen, vor allem für langfristig orientierte Anleger

keit auf. Trotzdem können wir das 

Klagen der Projektentwickler verste-

hen, was natürlich auch zu den 

beschriebenen niedrigen Transak-

tionszahlen führt. 
Für uns als Helaba ist der enge 

Austausch mit unseren Kunden 

daher unerlässlich. Wir bewerten 

neben vielen anderen Faktoren die 

Immobilienwerte und auch immer 

den Cash-flow der Objekte, sei es in 

der Bestandsfinanzierung oder in der 

Projektentwicklung. Dies führt im 

Austausch mit unseren Kunden zu 

geeigneten Lösungen – auch im aktu-

ellen Zinsumfeld und vor allem, 

wenn man langfristig denkt und 

agiert. 

Büroimmobilien exemplarisch

Bei einer Betrachtung der Asset-

klasse Büro kann eine Entschleuni-

gung der Preisdynamik erkannt wer-

den. Nach den hohen Vermietungs-

zuwächsen der Vor-Corona-Jahre 

von 5 bis 6 % jährlich wurden zuletzt 

dank des stabilen Arbeitsmarktes in 

hochwertigen Objekten in Stadtzen-

tren noch Zuwächse verzeichnet, die 

Büroimmobilien in führenden deut-

schen Standorten zeigen sich also 

robust. Im Durchschnitt zeigt sich 

jedoch die Entschleunigung: Büro-

leerstände sind seit dem Tiefstand 

2019 bereits um etwa 1 ,5 Prozent-

punkte gestiegen. Diese Entwicklung 

ist im Vergleich zu früheren Zyklen 

wenig spektakulär. Immerhin lagen 

die Leerstände vor der Corona-Pan-

demie noch auf dem niedrigsten 

Stand seit rund 20 Jahren.
Der bisherige Anstieg der Leer-

stände ist angesichts der zuvor noch 

ausgeprägten Flächenknappheit in 

vielen innerstädtischen Lagen ver-

kraftbar. Allerdings stehen wir auch 

am Anfang einer neuen Normalität 

und deswegen werden Trends 

anfänglich unterbewertet, dann 

überbewertet bis auch hier eine 

gewisse Normalität eintritt. Denn 

was aktuell noch nicht abschließend 

einzuschätzen ist, ist wie sich der 

durch die Corona-Pandemie forcierte 

Trend zum verstärkten Arbeiten im 

Homeoffice auswirkt. 

Lage und Qualität

Zwar scheint der Flächenbedarf 

aufgrund von effizienterer Flächen-

nutzung geringer, es gibt jedoch 

auch gegenläufige Effekte wie 

zusätzliche Flächen für Kommunika-

tion oder kleinere Flächen pro Mie-

ter, die aber dafür attraktiver gestal-

tet werden und weitere Mieter anzie-

hen. Eine Anpassung der Bedürfnisse 

wird sich sukzessive vollziehen, da 

es erst nach Umzug oder Auslauf von 

Mietverträgen zu solchen Anpassun-

gen kommt. 
Lage und Qualität werden weiter-

hin und noch ausgeprägter Attrakti-

vitätsmerkmale für Büroimmobilien 

und Arbeitsplätze sein. Bei beiden 

Faktoren werden wir eine Spreizung 

feststellen. Die Lage im Stadtzen-

trum wird weniger von Korrekturen 

betroffen sein als Lagen mit einer 

schlechteren Infrastruktur – wenn 

schon ins Büro, dann wenigstens mit 

den Annehmlichkeiten einer guten 

Erreichbarkeit und eines anspre-

chenden Angebotes in der Umge-

bung. Umfangreich modernisierte 

und neue Gebäude werden ebenfalls 

weniger oder keine Korrektur erfah-

ren. Und in diesen Prime-Objekten 

wird sich auch die Miete weiter 

erhöhen.
Bei Wohnimmobilien haben die 

gestiegenen Zinsen die Erschwing-

lichkeit weiter verschlechtert, zumal 

auch die Hauspreise bis zum Sommer 

2022 noch zugelegt haben und die 

Realeinkommen angesichts der sehr 

hohen Inflation rückläufig sind. Dies 

spiegelt auch der kräftige Rückgang 

im Neugeschäft bei der Baufinanzie-

rung wider. Trotz des nach wie vor 

hohen Wohnraumbedarfs vor allem 

in den großen Ballungsräumen in 

Deutschland senkt die geringere 

Erschwinglichkeit die Nachfrage 

nach selbstgenutztem Wohneigen-

tum. Diese wird sich teilweise auf den 

Mietwohnungsmarkt verlagern und 

dort den Aufwärtsdruck auf die Mie-

ten erhöhen. 
Wichtige Indikatoren wie Bauge-

nehmigungen und Auftragseingänge 

im Wohnungsbau zeigen klar nach 

unten. Auch die kräftigen Baupreis-

steigerungen und Materialengpässe 

sowie der ausgeprägte Fachkräfte-

mangel bremsen die Bautätigkeit. 

Zahlreiche lange diskutierte Maß-

nahmen (wie mehr serielles Bauen, 

Harmonisierung der Verfahren, 

schnellere Genehmigungen) würden 

grundsätzlich in die richtige Rich-

tung gehen, sind aber kurzfristig 

kaum umsetzbar. Damit bleibt das 

Ziel der Bundesregierung von jähr-

lich 400 000 neuen Wohnungen 

2023, und ich wage die Prognose 

auch im kommenden Jahr, nicht 

erreichbar. 
Da aber nicht nur die Nachfrage, 

sondern gleichzeitig das Angebot 

zurückgeht, dürften die negativen 

Auswirkungen auf die Wohnimmobi-

lien-Preise überschaubar bleiben und 

angesichts des immensen nicht 

gedeckten Bedarfes sogar positive 

Entwicklungen wieder unterstützen. 

Was aber des einen Freud ist, ist des 

anderen Leid, weswegen der Woh-

nungsmangel dringend bekämpft 

werden muss – nach vielen Worten 

endlich auch mit Taten.
Eine Investition in eine Immobilie 

ist und bleibt eine sichere und profi-

table Anlagemöglichkeit. Zwar wer-

den andere Anlagemöglichkeiten 

wie Bundespapiere oder Unterneh-

mensanleihen ebenfalls wieder 

attraktiv, wer jedoch langfristig 

denkt, wird bei einer Immobilie nicht 

enttäuscht werden. Dies zeigt auch 

ein langfristiger Rückblick von Wert-

entwicklungen, der im Trend und 

unabhängig von kurzfristigen 

Schwankungen positiv ist. 

Realistisch zuversichtlich

Wie beschrieben wird es dabei wei-

terhin und verstärkt auf die Lage und 

Qualität ankommen, der Bedarf ist 

und bleibt jedoch hoch – egal ob nach 

Wohnraum, Bürofläche oder auch 

Logistikfläche. Als Banker und Immo-

bilien-Finanzierer blicke ich daher 

mit realistischer Zuversicht in die 

Zukunft und erinnere an meinen 

Grundsatz: Wir bauen die Zukunft; 

heute – oder wie man ob der Diskus-

sion sagen müsste: gerade heute.

Börsen-Zeitung, 14.3.2023
Der Zins ist wieder da! Eine Tatsache, 

die wir akzeptieren müssen. Und: Er 

ist gekommen, um zu bleiben. Der 

aktuelle Zins ist dabei auf demselben 

Niveau wie vor knapp zehn Jahren 

– daher befinden wir uns nicht in 

einer Hochzinsphase. Es mag sich 

jedoch nach der lang anhaltenden 

Niedrig- oder gar Nullzinsphase wie 

eine solche anfühlen. Der Markt hat 

sich an dieses Therapeutikum des 

günstigen Geldes gewöhnt. Und wie 

bei jedem Absetzen eines lange 

genutzten „Medikamentes“, bedarf 

es der Zeit, dieses Ausschleichen zu 

bewerkstelligen. Daher scheint 

zunächst eine Phase der Umstellung 

und Starre die Folge, die sich aber 

lösen wird. 

Erste Zinsschritte schon 2021

Die Zinswende hat nicht erst mit 

dem Beginn des schrecklichen 

Angriffskriegs Russlands auf die 

Ukraine begonnen. Bereits Ende 

2021 hatten wir eine steigende Infla-

tion und schon die ersten Zinsschritte 

nationaler Notenbanken. Neben 

zentraleuropäischen Banken oder 

auch der Schweizer Nationalbank 

hat auch die Bank of England bei-

spielsweise im Dezember 2021 mit 

einem ersten Zinsschritt reagiert und 

ließ Anfang Februar 2022 den zwei-

ten folgen. Die Fed in den USA legte 

im März des gleichen Jahres mit ihrer 

ersten Anhebung nach und erhöhte 

über den Sommer auf über 3 %. 

Zugegeben, die Europäische Zen-

tralbank (EZB) war zu dieser Zeit 

noch etwas zurückhaltender. Erst im 

September folgte der erste Zins-

schritt seit 2016 auf 0,5 %. Wir 

haben dann eine dynamische Ent-

wicklung erlebt. Es gab keine langsa-

me, strukturierte Anpassungsphase, 

sondern die Zinsen kamen schnell 

und in großen Schritten. Bereits im 

Februar 2023 wurde auch in der 

europäischen Union die Marke von 

3 % erreicht.
Aktuell sehen wir in der Branche 

ein geringes Transaktionsvolumen. 

Unsicherheit beherrscht den Markt. 

Nach jahrzehntelang andauerndem 

Abwärtstrend der Hypothekenzinsen 

stehen Immobilienhalter und Projekt-

entwickler nun einer deutlich verän-

derten Zinsbasis gegenüber. Dies hat 

insbesondere am Investmentmarkt 

zu Kaufzurückhaltung geführt. So 
sind die Transaktions-
umsätze mit gewerbli-
chen Immobilien in 
Deutschland 2022 über 
15 % gesunken, wobei 
vor allem das Jahresende 
schwach verlaufen und 
zunächst kein gutes 
Omen für 2023 ist. Hohe 
Preiserwartungen der 
Verkäufer treffen auf 
eine zögerliche Haltung 
potenzieller Käufer, die 
auf sinkende Kaufpreise 
hoffen. 

Doch sobald sich hier 

eine Stabilisierung der Zinserwar-

tungen einstellt – egal auf welchem 

Niveau – können beide Verkäufer 

und Käufer mit derselben Basis für 

sich kalkulieren und Preise festlegen. 

So rechnen wir mit einem Anstieg der 

Transaktionen in der zweiten Jahres-

hälfte 2023 – dann aber auf einem 

niedrigeren Niveau als bisher. Es 

wird zu Korrekturen kommen, aller-

dings ist dank des insgesamt soliden 

Umfelds nicht mit einem Einbruch 

der Preise zu rechnen.
Bei der Interpretation der Immo-

bilienwerte gibt es zwei Themenstel-

lungen zu beachten: Zum einen wer-

den Kalkulationen, die in der Nied-

rigzinsphase noch lukrativ waren 

nicht alleine durch den dynami-

schen Zinsanstieg unwirtschaftlich, 

sondern auch durch weitere Fakto-

ren: So spielen aktuell viele Einflüs-

se eine Rolle wie zum Beispiel die 

steigenden Baukosten, die zögerli-

che Haltung vieler potenzieller Mie-

ter oder die in der Vergangenheit 

hohen Einstandspreise der Objekte 

beziehungsweise Grundstücke. Die 

Argumentation allein auf den zwar 

dynamischen Zinsanstieg zu stüt-

zen, scheint daher nicht ausrei-

chend. 
Natürlich können die Zinsen zu 

Unsicherheit führen und haben dies 

auch getan. Eine nachhaltige Kalku-

lation und damit ein nachhaltiges 

Geschäftsmodell sollten durch das 

aktuelle Zinsniveau jedoch nicht 

dauerhaft gefährdet werden. Der 

Wunsch nach wieder sinkenden Zin-

sen einiger Marktteilnehmer mag 

verständlich sein, scheint aktuell, 

aber nicht wirtschaftlich gerechtfer-

tigt und unrealistisch. Vielmehr muss 

man eben lernen, ohne das „Medika-

ment der Niedrigzinsen“ zu leben, 

auch weil die Nebenwirkungen des 

„Medikamentes“ nicht zu unterschät-

zen sind.

Deutliche Zurückhaltung

Zum anderen wird auch der 

Wunsch nach Zinssenkungen unter 

Projektentwicklern laut. Durch wei-

ter steigende Baukosten und nun 

höhere Finanzierungskosten, klagen 

viele Projektentwickler über sinken-

de Profitabilität. Doch ist diese 

zurückgehende Profitabilität so aus-

geprägt, dass Projektentwicklungen 

unwirtschaftlich werden oder sinken 

allein die kalkulierten Gewinne? 

Oder um noch deutlicher zu fragen: 

Sinken die Developer-Gewinne wie-

der auf ein vor der Niedrigzinsphase 

völlig normal angesehenes Niveau? 

Im Austausch mit vielen unserer 

Kunden ist eine deutliche Zurückhal-

tung bei neuen Projekten zu spüren, 

viele vor kurzem begonnene Projekte 

weisen aber keine Unwirtschaftlich-

Von
Christian Schmid

Vorstandsmitglied 
der Helaba

Mehr erfahren:
hal-privatbank.com/asset-servicing

HOME  
of real assets

Hauck Aufhäuser Lampe – Partner der Immobilienbranche

 

Wir bieten Ihrem Vermögen ein professionelles Zuhause – mit vielfältigen 

Leistungen, besonders im Bereich Real Estate: Im Asset Servicing  

begleiten wir semiprofessionelle und professionelle Investor:innen bei 

ihren Investmentlösungen im Immobilienbereich. Versorgungswerke, 

Investmentgesellschaften, Pensionsfonds, Banken, Versicherungen, 

Family Offices, Stiftungen oder Asset Manager: Als führender Service-

anbieter für illiquide Investmentlösungen begleiten wir Sie persönlich  

bei allen administrativen, operativen und vertrieblichen Aktivitäten rund 

um Ihr individuelles Fondsprodukt. Sowohl in Deutschland, als auch  

in Luxemburg. Als Full-Service-Anbieter wie auch modular.

Besuchen Sie uns auf der mipim in  

Cannes, Frankreich – Palais des Festivals

Stand R8.D14 – 14. bis 17. März 2023
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INHALTSVERZEICHNIS

MIPIM
Gestiegene Zinsen und Baukosten, sin-kende Werte, volatile geopolitische Rah-menbedingungen, Inflation und auf-grund des Homeoffice sich wandelnde Arbeitsgewohnheiten in den Büros: 2023 war zweifellos ein anstrengendes Jahr. 

Die Herausforderung liegt meiner An-sicht nach in der Gleichzeitigkeit dieser Entwicklungen. Einerseits verunsichern sinkende Immobilienwerte aufgrund hö-herer Zinsen den Markt und andererseits bleibt der Druck in Richtung nachhaltige Transformation weiterhin elementar. 
Aber es gibt Hoffnung. Neben deutlich gesunkenen Inflationsraten und sich langsam stabilisierenden Immobilien-preisen stehen auch sinkende Zinsen in Aussicht. 

Wann sinken die Zinsen?
Die ganze Branche hält den Blick auf die Europäische Zentralbank (EZB) ge-richtet. Stagnierende oder sogar fallende Zinssätze schüren die Hoffnung auf an-ziehende Transaktionsmärkte und damit auch auf eine neue Preisfindung am Markt. Allgemeine Einigkeit herrscht da-rüber, dass es keine weiteren Zinsstei-gungen geben wird. Bei der Frage, wann und wie viele Senkungen kommen wer-den, gehen die Meinungen jedoch ausei-nander. Die Märkte haben für 2024 be-

reits mehrere Zinssenkungen der EZB eingepreist. Naiv wäre es, wieder auf eine Null-Zinsphase zu warten. Der Markt muss zu realistischen Erwartungen zu-rückkehren.  
Auch Gutachter haben es derzeit nicht leicht: Sinkende Werte und kaum Ver-gleichsdaten sind eine Herausforderung für die Immobilienbewertung. Die augen-blickliche Marktsituation wird mit ein-kalkuliert, jedoch unter der Prämisse, 

dass sich die Werte wieder stabilisieren. 
Eine Bodenbildung der Preise wird für 2024 erwartet. Gerade in der Assetklasse Wohnen spürt man dies am ehesten. Auch hat sich der Spread zwischen risikofreiem Zins und Netto-Spitzenanfangsrenditen auf wieder über 2 % ausgeweitet. 

Dennoch wird es vorkommen, dass es Objekte geben wird, die langfristige Wertverluste erleiden werden. Dieser Tat-sache müssen wir uns stellen. Andere Objekte werden viel Flexibilität erfordern und sich wandeln müssen, sei es hinsicht-lich ihrer Nutzungsart oder auch ihrer energetischen Qualität. Dies trifft insbe-sondere auf die Assetklasse Büro zu. 
Büros ‒ Qualität hat Zukunft 

Der Wandel der Arbeitswelten ist enorm. Der Trend zum hybriden und mo-bilen Arbeiten ist gekommen, um zu blei-ben. Jedoch sieht man aktuell Tendenzen, 
dass Arbeitgeber sich wieder eine höhere Präsenz im Büro wünschen. Das ist mei-ner Ansicht nach keine Überraschung, 

denn in der Post-Corona-Zeit waren die Homeoffice-Regeln sehr stark (vielleicht zu stark) liberalisiert worden. Das Büro wird in Zukunft zwar noch viel stärker ein Ort der kollaborativen und kreativen Zusammenarbeit bleiben, 
weniger aber ein Ort der täglichen Schreibtischarbeit. Entsprechend muss es zunehmend höheren Ansprüchen ge-recht werden. Lage, Qualität hinsichtlich Ausstattung, Ästhetik und auch Energie-klasse, das sind die Kriterien nach denen sich der Büromarkt weiter ausdifferenzie-ren wird. Sind diese Kriterien erfüllt, stei-gen auch heute bereits die Spitzenmieten wieder. In weniger attraktiven Büros in peripheren Lagen werden hingegen die Leerstände weiter steigen. Sich intensiv mit den Immobilien zu beschäftigen ist das Gebot der Stunde. Kreativität im Umbau der Immobilien ist gefragt. Um Büros beispielsweise in dringend benö-tigten Wohnraum umzubauen, braucht 

es nicht nur den Willen der Investoren. 
Für die Umwidmung in gemischte Quar-tiere sind auch die Länder und Kommu-nen gefordert. 

In der Assetklasse Wohnen treffen sin-kende Kaufpreise auf anziehende Mieten. 
Dies führt zu einem neuen Investitions-gleichgewicht und wird dem Wohnungs-Transaktionsmarkt neue Impulse geben. Es deutet zudem viel darauf hin, dass die 

Preisschere zwischen Neubau und Be-stand weiter auseinandergehen wird. 
Eine negative Folge daraus ist die Belas-tung von Mietenden, die neben steigen-den Grundmieten auch mit höheren Ne-benkosten konfrontiert sind. Dennoch bleibt Deutschland weiterhin „Mieter-land“. 
Das hohe Zinsniveau hat zahlreiche Träume vom Eigenheim auf den letzten Metern platzen lassen. Gerade in den Ballungszentren führt dies zu einem starken Druck auf den Mietmarkt und einer verstärkten Suche nach bezahlba-rem Wohnraum. Für viele Haushalte be-deutet eine räumliche Veränderung 

daher erhebliche finanzielle Mehrkosten. 
Um die Kostensteigerung abzudämpfen, 
ist eine zunehmende Verschiebung ins Umland zu beobachten. Fakt ist, der Be-darf wächst weiter, die Regierung hat ihre Ziele deutlich verfehlt. Es braucht dringend neue Konzepte, die Wohnungs-bau ermöglichen. Unabhängig von der Nutzungsklasse bleibt Nachhaltigkeit ein wesentlicher Faktor. Investitionen in energetische Er-tüchtigung lohnen sich weiterhin nicht nur wegen Einsparungen im Energiever-brauch, sondern auch aufgrund ihres Bei-trags zur Wertstabilisierung der Immobi-lie. So erzielen Gebäude mit geringerer Energieeffizienz niedrigere Preise als Gebäude mit hoher Energieeffizienz. 

Ganz besonders üppig fallen die Wertzu-schläge bei hochwertigen Objekten aus. 
Dieser Effekt zeigt sich jedoch bereits bei Sanierungsmaßnahmen von einer sehr schlechten Energieeffizienzklasse hin zu einer mittleren Energieeffizienzklasse. 

Das verdeutlicht die Relevanz von Sanie-rungen im Bestand zum Erreichen der Klimaziele bei gleichzeitigem wirtschaft-lichem Potenzial. 

Finanzierungsbereitschaft 
Auch entgegen den verhaltenen Erwar-tungen des Marktes hinsichtlich der Fi-nanzierungsbereitschaft steht die Berlin Hyp Finanzierungen offen gegenüber. 

Das ist unser Geschäft und das gilt für alle Assetklassen. Natürlich gilt auch das Gebot der Vorsicht. Banken benötigen Sicherheiten, das ist normal und auch notwendig. Was die Nachhaltigkeit be-trifft, so kann es nicht das Ziel der Ban-ken sein, nur „grün“ zu finanzieren. Es 

Börsen-Zeitung, 9.3.2024

geht um die Transformation. Wir sehen es als unsere Aufgabe, Kundinnen und Kunden und deren Immobilienbestände zu mehr Nachhaltigkeit zu begleiten und gezielt Maßnahmen von „Brown to Green“ 
zu finanzieren. Märkte verlaufen in Zyk-len, das ist ein natürliches Phänomen. 
Das Problem ist nur, dass sich der Markt über einen sehr langen Zeitraum an au-ßerordentlich günstige Bedingungen ge-wöhnt hatte. Unsicherheit führte zu einer Erstarrung und die Rekalibrierung ge-schieht nicht von heute auf morgen. Ge-rade in herausfordernden Zeiten zeigt sich aber die Qualität von Partnerschaf-ten. Gemeinsam gemeisterte Krisen stär-ken Partnerschaften. Es erfordert guten Willen und Flexibilität von beiden Seiten, 

um konstruktive Lösungen zu finden. So entstehen langfristig Vertrauen und ver-lässliche auf Dauer angelegte Kundenbe-ziehungen. Darauf sind wir stolz, denn sie sind die Basis für die Zukunft, wenn der Markt wieder anspringt. Grundsätzlich gibt es auch Hoffnung auf eine leichte Besserung des Marktes. 
Einige Indikatoren deuten darauf hin, 
dass das Marktgeschehen wieder leicht in Gang kommt. Allerdings müssen wir vorerst weiterhin mit einem schwierigen Marktumfeld rechnen. „Abwarten“ wird die erste Hälfte des Jahres einerseits noch bestimmen. Andererseits sitzen auf der Seitenlinie Investitionsmittel in be-trächtlicher Höhe, die darauf warten, ein-gesetzt zu werden. Wenn die Branche auf der MIPIM zusammenkommt, erhoffe ich mir Impulse und Menschen, die statt ab-zuwarten beherzt Chancen im aktuellen Umfeld ergreifen und agieren, damit der Markt vom Leerlauf jetzt zumindest wie-der in den ersten Gang schaltet.

Es ist Zeit, vom Leerlauf in den ersten Gang zu schalten
Gemeinsam gemeisterte Krisen stärken Partnerschaften – Guter Wille und Flexibilität von beiden Seiten nötig, um konstruktive Lösungen zu finden
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Sascha Klaus

Vorstandsvor-sitzender derBerlin Hyp AG

Die Immobilienwirtschaft muss sich viel-fältigen Transformationserfordernissen stellen. Einerseits haben sich nach der über zehnjährigen Boomphase die Rah-menbedingungen grundlegend verän-dert: Der höchste Zinsanstieg seit 60 Jahren hat den zyklischen Wechsel in rasantem Tempo eingeleitet. Anderer-seits zwingen Megatrends wie die Digita-

lisierung, Dekarbonisierung und der de-mografische Wandel die Unternehmen entlang der gesamten immobilienwirt-schaftlichen Wertschöpfungskette ganz grundsätzlich zum Umdenken und Um-lenken. Das Marktumfeld stellt die Bran-che vor große Herausforderungen. Ge-rade deshalb ist es umso wichtiger, sich jetzt fit für die Zukunft zu machen.
Tempo raus

An den Investmentmärkten ist deutlich Tempo herausgenommen worden. Inves-toren agieren nach wie vor zurückhal-tend. Das Transaktionsgeschehen dürfte sich frühestens in der zweiten Jahres-hälfte etwas beleben, wenn die Europäi-sche Zentralbank (EZB) angesichts der aktuell geringeren Inflation voraussicht-lich zum ersten Mal die Zinsen senkt und sich die Preisvorstellungen von Käufern und Verkäufern wieder annähern. Ins-gesamt werden in den kommenden Mo-naten noch Verkaufsaktivitäten im Fokus stehen, denn einige Bestandshalter müs-sen sich aufgrund von Liquiditätserfor-dernissen oder weil sich ihre Investments 

nicht mehr rechnen von Objekten tren-nen. Für eigenkapitalstarke Investoren bieten sich allerdings bereits schon wie-der antizyklische Chancen.Denn, obwohl das Transaktionsvolu-men insgesamt rückläufig ist, lassen sich auch in diesen herausfordernden Zeiten An- und Verkäufe zu guten Preisen reali-sieren. Beispielsweise veräußerte Union Investment in den vergangenen Monaten die Büroimmobilien VisionCrest Com-mercial in Singapur, Shibuya Prime Plaza in Tokio und Fifty-One in Zürich zu einem Preis deutlich über dem jeweiligen Sachverständigenwert.Gleichzeitig zeigen Ankäufe durch Union Investment, darunter das Haupt-gebäude des Steigenberger-Hotels in He-ringsdorf auf Usedom sowie ein Nahver-sorgungszentrum in Ludwigsburg, dass sich ebenso noch attraktive Investitions-chancen ergeben. Insgesamt kaufen viele Investoren weniger Bürogebäude und fahren den Büroanteil in ihren Portfolien etwas zurück. Union Investment bei-spielsweise reinvestiert die Mittel aktuell eher in resilientere Nutzungsarten wie Logistik und europäisches Wohnen sowie in kleinere Objektgrößen.
Büro kein Auslaufmodell

Dennoch ist das Büro alles andere als ein Auslaufmodell. Die Abschwächung der Konjunktur wird den Druck zur Rückkehr aus dem Homeoffice signifi-kant erhöhen. Laut einer aktuellen Um-frage des Immobiliendienstleisters JLL fordern weltweit 87 % der Unternehmen die Rückkehr ihrer Mitarbeitenden ins Büro. Es ist zu Repräsentationszwecken, 
zum Austausch innerhalb der Organisa-tion oder im War for Talents unabding-bar. Allerdings haben sich die Ansprüche verändert: Gefragt sind qualitativ hoch-wertige Büroflächen, die der neuen Nor-malität mit Homeoffice und Fachkräfte-mangel gerecht werden. Flexibilität und Nachhaltigkeit stehen dabei ganz oben auf der Agenda. Wichtig sind außerdem eine zentrale Lage und moderne Technik.Insgesamt ist derzeit eine klare Zwei-teilung des Büromarktes zu beobachten: Das Segment der qualitativ hochwerti-

gen, ESG-konformen Immobilien (ESG steht für Environment Social Gover-nance) in guten Lagen weist eine hohe Stabilität und steigende Mieten auf. Eine schwierigere Vermietbarkeit ist vor allem außerhalb des Spitzensegments und bei älteren Immobilien mit Moder-nisierungsbedarf zu erwarten, was sich in längeren Vermarktungszeiten und höheren Leerstandsquoten in diesem Segment widerspiegeln wird. Entspre-

chend werden Objekte außerhalb des Spitzensegments einen stärkeren Abwer-tungsdruck erfahren.Der Anspruch an die Qualität des Ar-beitsplatzes steigt im Zuge des demo-grafischen Wandels, keine Frage. Immo-bilienunternehmen müssen jedoch auch in ihre Attraktivität als Arbeitgeber in-vestieren, um dem zunehmenden Fach-kräftemangel entgegenzuwirken. Ein 
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Die große Transformation – Branche vor enormen Aufgaben
Umso wichtiger ist es, sich fit für die Zukunft zu machen – Wie Immobilienmanager die Zykluswende aktiv gestalten können

Michael Bütter

Vorsitzender der Geschäftsführung der Union Invest-ment Real Estate GmbH

Fortsetzung auf Seite 2 

,Abwarten‘ wird die erste Hälfte des Jahres einerseits noch be-stimmen. Andererseits sitzen auf der Seiten-linie Investitionsmittel in beträchtlicher Höhe, die darauf warten, eingesetzt zu werden.
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