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ie Hoffnung Anfang 2022, Co-
rona endlich hinter uns zu las-
sen und einen wirtschaftlichen
Aufschwung zu erleben, dnderte sich
mit dem Einmarsch Russlands in die
Ukraine Ende Februar schlagartig.

Seitdem versuchen Okonomen die
Folgen des Krieges zu erfassen. Der
Riickgriff auf historische Muster ist
dabei nur wenig hilfreich, denn wir
haben eine Kombination von Faktoren,
die es so noch nie gegeben hat: an-
dauernde Pandemie, zerrissene Liefer-
ketten und, aus europdischer Sicht,
ein Krieg vor der eigenen Haustiir. Die
Ungewissheiten haben ein extremes
Ausmafd angenommen. Auch die In-
flationsrate hat Hochstwerte erreicht,
neben den Energie- und einigen Roh-
stoffpreisen sind auch Nahrungsmit-
telpreise seit Kriegsbeginn deutlich
gestiegen.

Die EZB hat reagiert, die Weichen
fir eine Zinswende gestellt und ihre
Anleihenkdufe laufen aus. Sie handelt
dabei immer noch unter erheblicher
Unsicherheit. Nicht wenige Marktteil-
nehmer rechnen trotz der aktuell fast
zweistelligen Inflationsraten noch
damit, dass diese in den kommenden
12 bis 18 Monaten wieder deutlich
zurtickgehen werden.

Was bedeutet dies alles fiir Immo-
bilieninvestoren? Immobilien gelten
traditionell als ein Investment mit
Inflationsschutzeigenschaften. Ana-
lysen der langfristigen Entwicklung
des Nettoertrags von Gewerbe- und
Wohnimmobilien bestatigen dies. Die
in weiten Bereichen der gewerblichen
Immobilienwirtschaft anzutreffende

Indexierung von Mietvertrigen, so-
wohl im gewerblichen als auch im
Wohnbereich, unterstiitzt dieses Ver-
standnis zusatzlich. Investoren sind
aber gut beraten, bei Inflationsanpas-
sung der Mieten die Situation ihrer
Mieter genau zu analysieren. Es gilt
abzuwdgen, ob in der aktuell schwieri-
gen Lage Mieter eine fast 10-prozentige
Mietsteigerung verkraften konnen,
oder ob es nicht besser ist, nur einen
Teil der Inflation umzulegen, um
Fluktuation und damit verbundenen
Leerstandzeiten zu
vermeiden. Die Politik
hat in den letzten Jah-
ren eine Inflationsin-
dexierung als an-
gemessen angesehen,
dies allerdings in ei-
nem Niedriginflations-
umfeld. Die aktuelle Diskussion zeigt,
dass es taktisch sinnvoll sein kann,
zuriickhaltend zu agieren, um nicht
weitere regulatorische Eingriffe heraus-
zufordern. Inflationsschutz durch
Immobilieninvestitionen erfolgt nicht
im Jahresrhythmus. Wir miissen uns
wieder auf den langfristigen Charakter
der Immobilienanlage von 10 und mehr
Jahren zurtickbesinnen und nicht in
Jahren oder sogar Quartalen denken.
Gleichzeitig fithren Zinssteigerun-
gen der Zentralbanken und die gestie-
gene Unsicherheit dazu, dass deutsche
Staatsanleihen wieder eine zum Teil
deutlich positive Verzinsung aufweisen.
Die Renditedifferenz zwischen Immo-
bilien und Staatsanleihen hat sich er-
heblich reduziert. Bedeutet dies nun die
Wende fir Immobilieninvestitionen?

Hier sollte man genauer hinschauen:
Warum wird in Immobilien investiert?
In den letzten Jahren wurde die Be-
griindung in den meisten Fallen auf
die Renditepramie gegentiber Staats-
anleihen reduziert. Dabei wurde der
fiir Immobilieninvestitionen wich-
tigste Grund, ihre Diversifikations-
eigenschaft in einem aus Aktien,
Renten und Immobilien bestehenden
Portfolio, oft vergessen. Der Kompass
fir Immobilienkapitalanlage muss
neu justiert werden.

Nicht in Quartalen, sondern

uber 10 Jahre denken!

Jahrelang waren Investitionen in
Immobilien eine sichere Bank. Das
Kapitalmarktumfeld heute ist deutlich
komplizierter, und damit ist die Ent-
scheidung fir eine Investition in Im-
mobilien deutlich schwieriger gewor-
den. Wir missen uns wieder verstarkt
auf Kompetenz und Qualitat fokussie-
ren, um die Stabilitdts- und Diversifi-
kationseigenschaften von Immobilien
sicherzustellen. Eine Fokussierung
auf einfache Kennziffern - wie eine
Renditedifferenz zur Staatsanleihe -
greift zu kurz. Bei einer Investition
in Immobilien geht es um die Diver-
sifikation eines gemischten Portfolios
und nicht um eine Investition mit dem
Ziel, einen Zusatzertrag zu erwirt-
schaften. Das gilt es wieder stdrker in
den Fokus zu riicken.
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