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Der von der Immobilienzeitung initiierte "Rat der Immobilienweisen" hat jetzt sein
Frihjahrsgutachten 2006 vorgelegt. Was das Interesse auslandischer Investoren an
deutschen Immobilien angeht, wird das Jahr 2006 nach Auffassung des "Rates der
Immobilienweisen" mindestens so gut wie das Jahr 2005. Der "Rat der Immobilienweisen"
besteht aus Hartmut Bulwien, Vorsitzender des Vorstands der BulwienGesa AG, Dr. Marie-
Therese Krings-Heckemeier, Geschaftsfiihrerin der empirica GmbH sowie Dipl.-Volkswirt
Olaf Petersen, Geschaftsfuhrer der GfK Prisma Institut flir Handels-, Stadt- und
Regionalforschung GmbH.Die Forscher halten das Jahr 2006 fiir den besten Zeitpunkt flr
einen Einstieg in den Bliromarkt, im kommenden Jahr sei dagegen mit steigenden
Kaufpreisen zu rechnen. Auch auf dem Wohnungsmarkt lohne sich die Ubernahme
groBvolumiger Pakete noch, Effizienzgewinne durch ein verbessertes Management
sorgten weiterhin fiir hohe Renditen. Das groBe Interesse an Einzelhandelsimmobilien
lasse auf diesem Markt jedoch bereits erste Uberhitzungserscheinungen sichtbar werden.
Die Nagelprobe fiir manches Investment stehe kurz bevor. 2005 haben zum ersten Mal in
der Geschichte des deutschen Immobilien-Anlagemarktes die internationalen Investoren
mehr gekauft als alle deutschen Anlegergruppen zusammen. Uber die Halfte der vom
Ratsmitglied BulwienGesa AG fiir 2005 registrierten knapp 30 Milliarden Euro an
Immobilien-Neuanlagen institutioneller Investoren wurde mit auslandischem Kapital
getatigt. Was macht Deutschland fiir diese Anlegergruppe aktuell so attraktiv?
Deutschland ist - relativ - billigUrsache Nummer eins ist der Preis: Deutschland ist im
internationalen Vergleich derzeit ein glinstiges Pflaster. Andere wichtige Immobilienmarkte
wie Paris, London oder die US-Metropolen gelten mittlerweile als preislich Uberhitzt. Seit
2005 hat der Yield Spread, also die Differenz zwischen einer zehnjahrigen Staatsanleihe
und der Nettoanfangsrendite von Blroimmobilien, in Deutschland das (extrem hohe)
franzosische Niveau liberschritten. In GroBbritannien liegt der Spread bereits seit 2004
deutlich niedriger. "Engagements in deutschen Biroimmobilien sind daher in diesem Jahr
attraktiver als bei franzosischen oder britischen", wei3 Hartmut Bulwien, Chef der
BulwienGesa AG und im Rat der Immobilienweisen fiir den Bliroimmobilienmarkt zustandig.
Bulwien halt daher 2006 fir das beste Jahr fiir einen Einstieg, bevor sich das Zeitfenster
allmahlich wieder schlieBt: "Ab 2007 erwarten wir wegen der anziehenden Nachfrage auf
dem Biirovermietungsmarkt wieder steigende Kaufpreise."Mit Wohnungen machen
Paketkaufer weiterhin satte GewinneAuf dem Markt fiir Wohnungspakete habe sich das
bereits seit Jahren groBe Interesse der Auslander bereits in steigenden Kaufpreisen
niedergeschlagen, beobachtet Dr. Marie-Therese Krings-Heckemeier,
Vorstandsvorsitzende der auf die Analyse der Wohnungsmarkte spezialisierten Empirica
AG. Angesichts der hohen Effizienzgewinne, die mit einem verbesserten Management der
Bestande immer noch zu erzielen seien, lohne es sich jedoch auch weiterhin, in deutschen
GroBstadten Wohnungspakete zu libernehmen. "Die Produktivitatsriickstdnde bei
deutschen Wohnungsunternehmen sind immer noch erheblich”, kritisiert die Expertin.
Professionelle internationale Investoren kénnten daher allein durch eine verbesserte
Finanzierungsstruktur und Bewirtschaftung zweistellige Renditen erzielen.Handel: Erste
Uberhitzungserscheinungenim Bereich Einzelhandel kénnte sich die Preisschraube
dagegen bereits ein Stlick zu weit gedreht haben, warnt Olaf Petersen, Geschéaftsfiihrer
bei GfK Prisma und im Rat der Immobilienweisen fiir den Einzelhandel zusténdig. Mit dem
Investmentboom, ausgelést durch zinsgetriebene internationale Investoren, seien sogar
Objekte wie z.B. das Dusseldorfer "Sevens" oder die Rathaus Galerie Wuppertal, fur die
seit langerem erfolglos ein Kaufer gesucht worden waren, plétzlich vermarktbar geworden.
"Das erheblich gestiegene Interesse der Investoren aus dem angelsachsischen



Sprachraum hat teilweise gewisse Uberhitzungserscheinungen nach sich gezogen", betont
Petersen. Angesichts der weiterhin schwierigen Lage im deutschen Einzelhandel werde so
manches Investment bald seine "Nagelprobe" bestehen miissen.Auslander glauben an den
AufschwungDie zweite Ursache fiir den aktuellen Investmentboom bei deutschen
Immobilien liefert der Konjunkturzyklus. Wahrend heimische Anleger ihr Geld bevorzugt
auBerhalb des eigenen Landes in vermeintlich prosperierendere Markte tragen, wetten
auslandische Investoren auf einen Aufschwung "made in Germany". "Internationale
Akteure gehen davon aus, dass Preise und Mieten in Deutschland inzwischen ihren
Tiefpunkt erreicht haben", schatzt Hartmut Bulwien. In Verbindung mit der erwarteten
Erholung der Gesamtkonjunktur sei folglich jetzt der richtige Zeitpunkt fur einen
Markteintritt. Die Prognosen der Wirtschaftsexperten fur die Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2006 sind zwar verhalten, fallen aber immerhin héher aus
als das fur 2005 registrierte BIP-Wachstum von 0,9 Prozemt. Der Rat der
Immobilienweisen erwartet daher fiir 2006 in allen Bereichen des Immobilienmarktes eine
leicht positive Entwicklung.Buromarkt: Das Schlimmste ist liberstandenNach Jahren des
Riickgangs bzw. der Stagnation bei den Bliroarbeitsplatzen in Deutschland rechnet man
bei der BulwienGesa AG fiir dieses Jahr in den sieben Blirohochburgen mit einem leichten
Zuwachs um 0,9 Prozent auf 2,41 Millionen Schreibtischjobs. "Das grundlegende Problem
der hohen strukturellen Leersténde ist damit aber nicht geldst”, betont der Bliroexperte
Bulwien. Gleichzeitig verschiebt sich der Leerstand tendenziell in Richtung Umland, da
Unternehmen die glinstigen Mieten flir einen Wechsel in zentrale Lagen nutzen. Besonders
gefahrdet sind hier die Peripherien von Miinchen und Frankfurt. In den Zentren sieht
Bulwien hingegen kiinftig wieder mehr Spielraum fir "moderate Miet- und
Preissteigerungen bei hochwertigen Flachen in guten Lagen".Die Entwicklung wird durch
einen spurbaren Riickgang des Baugeschehens unterstiitzt. In den sieben Hochburgen
wurden im vergangenen Jahr tiber 40 Prozent weniger Flachen fertiggestellt. Die Summe
der Fldchen im Bau lag um 25 Prozent niedriger. Im gleichen Zeitraum baute sich der
Leerstand nur geringfligig um 1,5 Prozent ab. Die Spitzenmieten in den Hochburgen haben
sich bereits 2005 stabilisiert. Im umsatzgewichteten Durchschnitt wurden Ende letzten
Jahres in Spitzenlagen 23,20 Euro/Quadratmeter bezahlt. Bis Ende 2006 rechnet Bulwien
fur die durchschnittliche Spitzenmiete mit einer leichten Verbesserung auf 23,60
Euro/Quadratmeter. Im Langzeitvergleich sei das immer noch ein reichlich schwacher
Wert, betont Bulwien: "Nominal erreichen die Mieten damit wieder Niveaus wie Mitte der
90er Jahre. Real betrachtet sind die Werte jedoch deutlich niedriger."Einzelhandel:
Nachfrageh6hepunkt erreichtDem deutschen Einzelhandel verspricht GfK Prisma in
diesem Jahr eine kleine Sonderkonjunktur, gespeist aus zwei Einmaleffekten: der FuBball-
Weltmeisterschaft und der Mehrwertsteuererhéhung im Jahr 2007. Beide Faktoren werden
den Umsatz der Handler um rund vier Milliarden Euro ankurbeln. Doch bereits fiir 2007
sehen die Perspektiven deutlich diisterer aus. Das erwartete schwéachere
Wirtschaftswachstum wird seinen Effekt auf den Einzelhandel kaum verfehlen.Der
Investmentmarkt zeigt sich von solchen Prognosen allerdings noch unbeeindruckt. Obwohl
die Kaufpreise fir Einzelhandelsimmobilien bereits stark gestiegen sind, erwartet Olaf
Petersen auch in diesem Jahr, dass das Interesse der Investoren - und damit der
Bieterwettbewerb - anhalt oder sogar noch weiter zunimmt. "Die Renditen geraten
tendenziell weiter unter Druck, da das Angebot dank deutscher
Genehmigungserfordernisse fiir neue Einzelhandelsflachen relativ knapp bleibt.
Gewinnerlagen erleben definitiv aktuell eine Hochpreisphase." Auch Projektentwicklungen
mit guten Vermietungsquoten konnten dieses Jahr Preise erzielen, die in den Folgejahren
vielleicht nicht mehr zu Stande kommen. "Wir haben derzeit ganz klar einen
Verkaufermarkt", restimiert Petersen.Entscheidend flir den weiteren Verlauf sei die
Entwicklung konkurrierender Gewerbeimmobilienkategorien, insbesondere beim
Buromarkt. "Wenn sich die Lage im Birobereich weiter verbessert, konnte 2006 der
Hohepunkt bezliglich der Nachfrage nach Einzelhandelsimmobilien erreicht sein", schatzt
Petersen.Wohnungsmarkt: Bautragergeschaft im KommenDas anhaltend niedrige Preis-
und Zinsniveau, das stetige Wachstum der Haushaltszahlen verbunden mit einem
wachsenden Bewusstsein der Konsumenten fiir die Notwendigkeit privater Altersvorsorge
wird dem Wohnungsmarkt Impulse verleihen, so die Uberzeugung der Empirica AG.Die
traditionellen deutschen Neubauinvestoren haben diese Tatsache jedoch weitgehend
ignoriert. In den elf Jahren zwischen 1994 und 2004 hat sich die jahrliche Neubautatigkeit
in Deutschland von tiber 500.000 auf rund 250.000 Wohneinheiten halbiert. Die
angestaute Nachfrage wird sich, sobald die konjunkturellen Rahmenbedingungen wieder
fiir mehr Zuversicht bei den Nachfragern sorgen, stark auf Ein- und Zweifamilienhauser
konzentrieren. "Das Bautragergeschaft mit Eigenheimen wird damit attraktiver",
prognostiziert Krings-Heckemeier. Uberproportionale Chancen béten sich in den Stadten.
"Friiher entfielen in stadtischen Regionen 20 Prozent der Wohnungsgenehmigungen auf



Einfamilienhduser, heute sind es bereits 80 Prozent. Das Thema "Stadthaus" hat endlich in
der Diskussion Einzug gefunden." Auch in Ostdeutschland werde die Nachfrage nach
Einfamilienhdusern das Angebot auf dem Gebrauchtmarkt noch lange libersteigen. "Wer
mit entsprechend glinstigen Angeboten reagiert, macht auch hier Geschafte", ist die
Wohnungsmarktexpertin Giberzeugt.Um von dem absehbaren Nachfrageschub der
Hauslebauer zu profitieren, miissten lokale Bautrager sich aber noch starker den
Bediirfnissen der Nachfrager zuwenden. Dass dies nach wie vor keine
Selbstverstandlichkeit sei, zeige sich an der zunehmenden Zahl von Baugruppen-
Initiativen in Stadten wie Mainz, Karlsruhe und vor allem in Berlin. Da von Seiten der
professionellen Anbieter nicht genligend passende Produkte entwickelt wiirden,
schldssen sich in der Hauptstadt unter der Flihrung von Architekten zunehmend Gruppen
fir groBere Projekte zusammen. "Solche Nischenprodukte gabe es gar nicht, wenn die
Bautrager nachfragergerecht bauen wiirden", ist Krings tberzeugt."
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