Regionale Immobilienmarkte als Investmentalternative

Positive Aussichten fiir die Bliromarkte — Flachenmangel |asst die Mieten steigen — Online-Konkurrenz setzt den Einzelhandel unter Druck

Borsen-Zeitung, 12.3.2019
Der Markt fiir Gewerbeimmobilien in
Deutschland zeigt sich zu Beginn des
Jahres 2019 in guter Verfassung.
Dank des anhaltend niedrigen Zins-
niveaus, eines stabilen wenn auch
schwécher werdenden Aufwérts-
trends der deutschen Wirtschaft
sowie der unvermindert giinstigen
Arbeitsmarkt- und Lohnentwicklung
hat der Aufschwung am Investment-
markt angehalten. Das Transaktions-
volumen gewerblicher Immobilien
tibertraf 2018 mit rund 60,3 Mrd.
Euro (ohne Wohnimmobilien) das
Rekordergebnis aus dem Vorjahr um
3,5 Mrd. Euro. Dies entspricht einem
Plus von 6%. Damit wurde das
hochste Gesamtjahresergebnis der
vergangenen zehn Jahre erzielt.
Insbesondere bei Biiroimmobilien
trifft angesichts der guten Beschifti-
gungslage eine grof3e Flachennach-
frage auf ein spilirbar verknapptes

Angebot. Diese Entwicklung wird
auch im laufenden Jahr mit steigen-
den Spitzenmieten einhergehen. Der
stationdre Einzelhandel hingegen
steht im Hinblick auf die wachsende
Online-Konkurrenz vor zunehmen-
den Herausforderungen. Dies duf3ert
sich in einer geringeren Verkaufsfla-
chennachfrage der Retailer, was zu
stagnierenden, an manchen Standor-
ten auch zu leicht nachgebenden
Spitzenmieten fiihrt.

Das Gros der Investoren bevorzugt
Gewerbeimmobilien in den sieben
deutschen Metropolen Berlin, Diis-
seldorf, Frankfurt, Hamburg, Koln,
Miinchen und Stuttgart. Besonders
signifikant ist die Dominanz auf dem
Biiroimmobilienmarkt. Hier wurden
seit 2012 im Durchschnitt rund 80 %
in Objekte der Top-Standorte inves-
tiert. Vor dem Hintergrund des
zunehmenden Flachenmangels in
Verbindung mit der hohen Nachfrage

und anhaltend sinkenden Renditen
sehen sich Anleger gleichwohl nach
alternativen Standorten um.

Vielfaltige Chancen

Regionale Immobilienzentren bie-
ten in diesem Zusammenhang viel-
faltige Chancen. Da sowohl bei Biiros
als auch im Einzelhandel die Ent-
wicklung der Spitzenmieten hinter
der in den Metropolen zuriickbleibt,
lohnen sich Investments in den Ober-
zentren héufig aufgrund der spiirbar
hoheren Mietrendite.

Inihrer aktuellen Studie ,Regiona-
le Immobilienzentren 2018“ unter-
sucht die DZ Hyp die Entwicklung
in den Oberzentren Augsburg, Bre-
men, Darmstadt, Dresden, Essen,
Hannover, Karlsruhe, Leipzig,
Mainz, Mannheim, Miinster und
Niirnberg in den Segmenten Biiro
und Einzelhandel. Zur besseren Ein-

ordnung werden die Ergebnisse mit
den sieben deutschen Top-Standor-
ten Berlin, Diisseldorf, Frankfurt,
Hamburg, Koln, Miinchen und Stutt-
gart verglichen. Mit 19 Standorten
und einer breiten regionalen Streu-
ung ermoglicht die Studie einen
umfassenden Einblick in die beiden
bedeutendsten  Segmente  des
gewerblichen Immobilienmarkts.
Der Arbeitsmarkt in Deutschland
zeigt sich unbeeindruckt vom einge-
tritbten Wirtschaftsklima und diirfte
auch im laufenden Jahr keine
Abschwédchung aufweisen. In der
Folge ist die Nachfrage nach Biiroob-
jekten hoch, und an vielen Standor-
ten sind kaum noch Flachen verfiig-
bar. War es bis vor einigen Jahren
noch maglich, den grof3en Bedarf aus
dem mitunter hohen Leerstand zu
bedienen, kann heute mit Leer-
standsquoten von durchschnittlich
3,4% in den Metropolen und 4,3 %
in den regionalen Immobilienzent-
ren von einem Uberangebot keine
Rede mehr sein. In Berlin, Miinchen
und Miinster sind die Angebotsreser-
ven mit Leerstandsquoten von unter
2% sogar weitgehend aufgezehrt.

Kein Angebotsiiberhang

Die Neubauaktivititen im Biiro-
segment haben in jiingster Vergan-
genheit zwar zugenommen, und in
den kommenden Jahren ist insge-
samt mit einem etwas starker wach-
senden Flachenangebot zu rechnen.
Mit einem Angebotsiiberhang ist vor
dem Hintergrund knapper Baufla-
chen und einer stark ausgelasteten
Bauwirtschaft gleichwohl nicht zu
rechnen.

Die Renditen fiir Biiroimmobilien
lagen in den von der DZ Hyp unter-
suchten Oberzentren im Jahr 2018
bei durchschnittlich 4,3 % in zentra-

len Lagen und damit leicht unter dem
Vorjahr (4,4%). Der hochste Wert
lieR sich mit 4,6 % in Bremen erzie-
len, gefolgt von Augsburg (4,5%),
Essen und Dresden (jeweils 4,4 %).
An den Top-Standorten lag die
anfiangliche Mietrendite mit 3,0%
spilirbar darunter. Hier boten sich in

der fréankischen Stadt hinter Mann-
heim (16,20 Euro) und Hannover
(15,30 Euro) gleichauf mit Essen auf
Rang 3. In den Metropolen ver-
zeichnete Berlin mit {iber 50% den
starksten Anstieg der Spitzenmieten
seit 2008. Allein im zuriickliegenden
Jahr lag der Zuwachs bei rund 12%
(33,50 Euro je m?).
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Insgesamt entwickelt
sich die Spitzenmiete in
den Oberzentren homo-
gener als an den Top-
Standorten. Der Ab-
stand zwischen der teu-
ersten Stadt Mannheim
und den drei giinstigs-
ten Zentren Augsburg,
Bremen und Dresden
umfasst lediglich gut
3 Euro je m* Bei den
Top-Standorten  hin-
gegen ist der Spitzen-

Koln mit 3,4% die besten Rendite-
aussichten, Berlin verzeichnete mit
2,8% den niedrigsten Wert. Der
Riickgang entwickelte sich mit
durchschnittlich 20 Basispunkten an
allen Standorten gleich.

Die hohe Nachfrage in Verbindung
mit dem knappen Angebot hat die
Biirospitzenmieten in den vergange-
nen Jahren spiirbar steigen lassen.
Dieser Trend setzte sich auch 2018
fort. Im Durchschnitt der regionalen
Immobilienzentren erhdhte sich die
Spitzenmiete im Vergleich zum Vor-
jahr um 2,7%, an den Top-Standor-
ten waren es 5,4%. Im Zehn-Jahres-
Vergleich verzeichneten die Ober-
zentren ebenso wie die Metropolen
einen Mietzuwachs von 23 %.

Mit einem Plus von iiber 40% in
den vergangenen zehn Jahren konnte
Niirnberg unter den regionalen Immo-
bilienzentren am stirksten zulegen.
Mit 15 Euro je m*liegt der Spitzenwert

wert in Frankfurt mit
einem Quadratmeterpreis von
39,50 Euro fast doppelt so hoch wie
in den giinstigsten Metropolen Koln
und Stuttgart mit jeweils 22 Euro.
Die gesamtwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen wirkten sich auch
2018 konsumférdernd auf den Ein-
zelhandel aus. Dennoch ist die Situa-
tion trotz eines bislang stabilen wirt-
schaftlichen Umfelds herausfor-
dernd. Das Umsatzwachstum im ver-
gangenen Jahr lag mit rund 2 % spiir-
bar unter den Vorjahren. Vor allem
der innerstidtische Einzelhandel
sieht sich zunehmend mit der um
rund 10% jdhrlich wachsenden
Online-Konkurrenz ~ konfrontiert.
Hinzu kommt ein verdndertes Ein-
kaufsverhalten der Konsumenten,
fiir die das reine Shopping nicht mehr
im Vordergrund steht.
Daher setzen insbesondere Filialis-
ten der Textilbranche auf kleinere
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Filialnetze bei kleineren Ladenein-
heiten. Entsprechend geht der Anteil
der Verkaufsflache zuriick, wahrend
insbesondere die Bedeutung gastro-
nomischer Konzepte zunimmt.
Zudem verschiebt sich der Fokus der
Investoren in Richtung Fachmarkt-

LAus den Ergebnissen
der DZ Hyp-Studie lasst
sich zusammenfassend
feststellen, dass die
Metropolen mit ihrer
Wirtschaftskraft und
ihren liquiden Mérkten im
Fokus vieler Investoren
liegen. Fir Anleger, die
eine héhere Rendite
anstreben, kbnnen
regionale Immobilien-
zentren eine Alternative
sein.”

zentren mit Lebensmittel-Ankermie-
tern, die sich in ihrer Entwicklung
bislang relativ unbeeindruckt von
der Online-Konkurrenz zeigen.

Als Folge der verschobenen Fla-
chennachfrage verhalten sich Inves-
toren zunehmend zuriickhaltend bei
der Projektierung von Einzelhandels-
immobilien. Das Transaktionsvolu-
men der Assetklasse lag 2018 mit
rund 10,5 Mrd. Euro um rund 9%
unter dem Vorjahreswert. Zeitgleich
ist noch kein Ende des steigenden
Preistrends fiir Einzelhandelsobjekte
in Sicht. Insgesamt gingen die
anfinglichen Mietrenditen im ver-
gangenen Jahr leicht zurtiick.

Wie fiir Bliroimmobilien sind auch
die erzielbaren Renditen fiir Einzel-
handelsobjekte in den regionalen
Zentren mit 4,1% spiirbar hoher als
an den Top-Standorten (2,9%). In
Darmstadt und Essen lassen sich mit
4,5% die hochsten Renditen erzielen,
Miinchen représentiert den teuersten
Einzelhandelsinvestmentstandort
(2,7%). Vor dem Hintergrund des
schwierigen Umfelds fiir den Einzel-
handel in Kombination mit dem
zuletzt abgebremsten Renditeriick-
gangs diirfte das Tief erreicht sein und
die Renditen 2019 nicht weiter sinken.

Die Spitzenmieten im Einzelhan-
del sind in der Vergangenheit iiber
viele Jahre stetig gestiegen, insbe-
sondere in den Metropolen. Dieser
Aufwiértstrend ist auf einem hohen
Niveau zum Halten gekommen. Von
allen Standorten lie3en sich lediglich
in Diisseldorf (0,7 %) und Niirnberg
(2%) Mietzuwachse erzielen, in
allen anderen Stéddten bewegten sich
die Mieten seitwarts oder gingen
leicht zuriick. Die durchschnittliche
Spitzenmiete an den Top-Standorten
ist mit 298 Euro je m* mehr als dop-
pelt so hoch wie an den untersuchten
Oberzentren (134 Euro je m?).
Urséchlich fiir die grof3e Differenz
sind unter anderem die hohere Kauf-
kraft an den Top-Standorten, ein
stirkeres Besucheraufkommen mit
auslidndischen Touristen und eine
hohere Flachenproduktivitét.

Regionale Expertise wichtig

Aus den Ergebnissen der DZ Hyp-
Studie ldsst sich zusammenfassend
feststellen, dass die Metropolen mit
ihrer Wirtschaftskraft und ihren liqui-
den Mérkten im Fokus vieler Investo-
ren liegen. Fiir Anleger, die eine hohe-
re Rendite anstreben, konnen regiona-
le Immobilienzentren eine Alternative
sein. Unerlésslich fiir Investitionen in
Oberzentren ist fundierte Marktkennt-
nis und regionale Expertise.



