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V iele Investoren fragen sich, ob sie aktuell
noch in Immobilien anlegen sollen. Bis
zu welchem Faktor lohnt sich ein Ankauf?
Ab welchem Punkt sollte man verkaufen? Die
anhaltende Nachfrage nach Wohn- und Ge-
werbeflichen in den Ballungszentren scheint
vielen Investoren recht zu geben — Leerstand
droht nicht. Aber bilden die Preise tatsich-
lich die Marktsituationen ab, und wie werden
die Entwicklungen mittel- bis langfristig ver-
laufen? Die Prognosen dariiber sind genauso
zahlreich wie unterschiedlich.

Die einen sagen, die Preise seien zu hoch.
Die anderen, dass sie weiter steigen werden.
Die einen sprechen von einem Aufwirts-
trend, die anderen von Konsolidierungen,
dritte von Blasen. Die meisten Experten mei-
nen dabei den gesamten Immobilienmarkt.
Hinterfragt man dies, gelangt man héufig
zu dem Schluss, dass diese Marktakteure
ausschliefllich aus ihrer eigenen Unterneh-
mensstrategie heraus denken. Oft haben sie
nur eine ganz bestimmte Perspektive, die
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sich auf ein spezifisches Investmentgebiet
bezieht. Doch pauschalisierende Aussagen
lassen sich mit Blick auf Preisentwicklun-
gen in der Immobilienwirtschaft und dar-
aus resultierende Kauf- und

Objekt gehalten werden sollte. Andere In-
vestoren, die die Immobilien in threm Port-
folio bereits vor langerer Zeit angekauft und
einen Exit eingeplant haben, konnen hin-

gegen schon heute von ho-

Verkaufsempfehlungen in der
Regel nur schwer treffen. Aus-
nahmen sind beispielsweise
eine Zinswende oder ein po-
litischer Umbruch - Verin-
derungen, die sich auf den
gesamten Immobilienmarkt
auswirken.

Richtig ist, dass die Un-
ruhe auf den Markten wéchst.
Ein Grund dafiir diirfte sein,
dass die Nettoanfangsrendi-
ten wegen des hohen Preisni-
veaus weiter riickldufig sind.
In den fiinf groften Stadten
Deutschlands liegen die Renditen héufig
bei unter 3,5 Prozent. Die Ankaufsfaktoren
konnen jedoch nicht endlos weiter steigen
- ab einem gewissen Zeitpunkt wiren die
Transaktionen nicht mehr rentabel. Einige
Teilmdrkte bewegen sich auf ein Preispla-
teau mit niedriger Dynamik zu, einige ha-
ben dieses bereits erreicht: Kurz- bis mittel-
fristig werden sich die Preise einiger Asset-
klassen nicht mehr signifikant verandern.
Beispielsweise erwartet die unabhingige
Ratingagentur Scope Analysis ein , Abfla-
chen® der Preise im Wohnimmobilienseg-
ment - nicht aber einen Preiscrash.

Fiir langfristig orientierte Investoren, die
ihr Kapital iiber einzelne Zyklen hinaus an-
legen, konnen verlissliche Mieteinnahmen
in nachhaltigen Lagen bedeuten, dass das

hen Wertinderungsrendi-
ten profitieren.

Eine wichtige Frage ist,
ob der Verkiufer die Mog-
lichkeit hat, den Verkaufs-
erlds im aktuellen Niedrig-
zinsumfeld gewinnbringend
neu zu investieren. Wenn es
heifdt: Jetzt ist Zeit fiir ei-
nen Exit, dann stimmt das
fiir den einen, fiir den ande-
ren aber nicht. Auf lingere
Sicht kénnte neben der Ver-
anderung des Marktzyklus
eine Zinswende dafiir sor-
gen, dass sich das giinstige Kapital verten-
ert und den Investoren nicht mehr zur Ver-
fiigung steht. Dadurch wiirde sich die Anzahl
der potenziellen Kiufer verringern, was zu
einer sinkenden Nachfrage und schlieflich
zu Preisriickgingen fiihrt.

Wann und in welcher Form das Ende des
Aufschwungs kommt, bleibt schwer voraus-
zusehen, Wer schon jetzt ernste Verkaufsab-
sichten hegt, sollte seine Entscheidung nicht
hinauszogern, bis das Ende des Plateaus er-
reicht ist. Schlieflich entstehen fiir diejeni-
gen, die ein wenig zu friih verkaufen, nur ge-
ringe Nachteile. Ist der Zeitpunkt eines be-
ginnenden Preisriickgangs jedoch erst ein-
mal erreicht, warten die meisten Kaufer ab
und spekulieren auf noch giinstigere Kondi-
tionen, anstatt zu investieren. &





