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Andreas Hippin warnt vor einer Abwärtsspirale für den
Büromarkt London, 24. Mai

Im Zentrum (...) verbringen Angestellte im Schnitt nur
noch 2,3 Tage die Woche im Büro. (...) Das könnte dazu
führen, dass Firmen weniger Platz brauchen und weitere
Büroflächen zu Wohnraum umgewidmet werden. Werden
dann auch noch Bus- und U-Bahn-Fahrpläne zusammen-
gestrichen, würde eine Abwärtsspirale inGang gesetzt. Soll-
ten dann doch wieder mehr Mitarbeiter im Büro benötigt
werden, wäre das nur schwer rückgängig zu machen.

sind die Multiplikatoren bei den
Wohn- wie auch bei den meisten
Gewerbeimmobilien so weit
zurückgegangen, dass ein guter
Deal im Jahr 2023 unterm Strich
oft einträglicher ist, als es ein
exzellenterDeal im Jahr 2021war.

Wer auf dieseWeise sein Kapi-
tal über die nächsten 24 Monate
hinweg durch regelmäßige
Zukäufe allokiert, wird definitiv
irgendwann die Bodenbildung
treffen. Aber auch dann sollten
die Käufe nicht abrupt enden,
sondern auch zu Beginn des
neuen Aufschwungs weiterhin
Transaktionen realisiert werden.
Vielleicht täte es einer so zahlen-
getriebenen Branche wie der
unseren sogar gut, etwas weniger
auf die Marktdaten und das unsi-
chere Umfeld zu schauen, son-
dern sich viel stärker auf die Fun-
damentaldaten der jeweiligen

Immobilie, ihren Standort, ihre Chancen und Risiken zu
konzentrieren. Das Selbstbewusstsein, das dafür nötig ist,
sehe ich aktuell nur bei sehr wenigen Marktakteuren.

Wer jetzt spekulativ zu kaufen beginnt und auch bei
fallenden Marktpreisen stoisch weiter kauft, wird in einer
späteren Aufwärtsbewegung unterm Strich eine gute bis
sehr gute Performance erzielen. Die Trendwende wird in
einer Zinspause oder mit wieder sinkenden Zinsen ein-
treten. Wenn man den Prognosen Glauben schenken
möchte, also vermutlich Mitte bis Ende nächsten Jahres.

E igenkapitalstarke Akteure
am professionellen Invest-
mentmarkt beteiligen sich

aktuell entweder gar nicht an
Transaktionen – aus Furcht, zu
früh zu kaufen. Oder es handelt
sich um opportunistisch orien-
tierte Investoren, die zwar kauf-
bereit wären, aber auf das abso-
lute Schnäppchen warten. Anders
gesagt: Es scheint beinahe so, als
wäre ihnen kein Deal gut genug.

Beide Ansätze halte ich für
falsch. Zurzeit können selbst die
besten Experten nicht prognosti-
zieren, wann genau die Bodenbil-
dung erreicht ist. Deshalb ist es
auch nicht sinnvoll zu warten, bis
sichdieMärkte drehen.Denneine
solcheTrendwende läuftmeistens
sehr schnell ab undwenn erst ein-
mal wieder alle Zeichen auf Auf-
schwung stehen, hat sich auchdas
Zeitfenster für günstige Gelegen-
heiten bereits geschlossen. Mei-
ner Meinung nach lassen sich die „Schnäppchenjäger“
aktuell sehr viele Möglichkeiten entgehen. Indem sie auf
einen brillanten Deal hoffen, verschmähen sie die Chan-
cen auf mehrere sich gut rechnende Transaktionen.

Eine Strategie, vor der sich viele professionelle Investo-
ren scheuen, ist deutlich erfolgversprechender: der
beherzte Griff ins fallende Messer. Wer jetzt ausreichend
Liquidität hat, sollte gezielt in den absteigenden Markt
investieren und – ohne großen Wettbewerb – kontinuier-
lich sein Investitionsvolumen vergrößern. Inzwischen

Greift beherzt ins Messer!
Viele gute Deals abzuschließen ist im momentanen Umfeld die bessere
Strategie, als nur auf das alles überragende Schnäppchen zu warten, meint
John Amram, Gründer und Geschäftsführer der HPBA Off-Market Solutions.

John Amram. Urheber: Kopf und Kragen Fotografie

Dochwarumeigentlich, fragen sich
Investmentmanager wie die Barton
Group und viele andere. Warum sol-
len Steuergelder in Beton gebunden
werden, sollen Wohnbaugesellschaf-
ten wie in Berlin – die andere Themen
auf ihrer Agenda haben sollten – auch
noch Schulsanierungen aufgetragen
bekommen? Und warum vor allem
sollen konservative langfristige Anle-
ger wie Versicherungen oder Pen-
sionskassen hier nicht zumZuge kom-
men dürfen? Dass private Investoren
mit öffentlichen Schulen kein Geld
verdienen dürfen sollten, ist das Man-
tra einer Debatte auf der politischen
Ebene, bei der meist nicht eine ratio-
nale Abwägung vonVor- undNachtei-

len den Ausschlag gibt – sondern die Angst der Politiker,
sich die Finger zu verbrennen.

Lasst die Privaten doch mit Bildung Rendite erzielen.
Wenn das Ergebnis stimmt, ist es das Geld wert. Daseins-
vorsorge als hoheitliche Aufgabe – schön und gut. Aber
technisch top ausgestattete, bestens in Schuss gehaltene
und nicht aus allen Nähten platzende Schulen wären mir
lieber.Dazunochmotivierte Lehrer, die auf denalltäglichen
Wahnsinn und die Tücken der Digitalisierung wirklich vor-
bereitet werden – und mein Vaterglück wäre vollkommen.

Städte und Gemeinden sollten Investorenmodelle
nicht nur widerwillig schlucken, der Staat sollte sie viel-
mehr fordern und fördern. Fordern, indem er Insti-Anle-
gern über die Sozialtaxonomie Mindestinvestitionsquo-
ten für Bildungsimmobilien vorgibt – positiv formuliert:
ESG-Punkte vergibt, wie es etwa dem Impact-Thinktank
ICG vorschwebt. Fördern könnte der Staat, indem er zins-
verbilligte KfW-Kredite für Schulneubauten durch Inves-
torenund für denUmbauvonBüro-undanderenhier und
da überflüssigen Gewerbeobjekten in Lernanstalten ver-
gibt. Und das Ganze über Sonderabschreibungen auch
steuerlich attraktiv macht.

B üroflächen mieten Städte und
Gemeinden seit jeher ganz
selbstverständlich. So haben

sie auch einen Abmietpuffer, wenn
sich der Bedarf – wie jetzt im Zuge von
Homeoffice und flexiblem Arbeiten –
verringert. Auch, dass kommunale
Träger von Kitas (garantierte Plätze
erzeugen Handlungsdruck) oder Uni-
versitäten (hinter denen die Bundes-
länder stehen) Mieter sind, ist nichts
Besonderes. Doch wenn es darum
geht, Schulen von Investoren anzu-
mieten oder gar an diese zu verkaufen
undzurückzumieten, zögerndiemeis-
ten der rund 11.000 Städte, Gemein-
den und Landkreise. Selbst PPPs, bei
denen esnur umSanierungundBetrieb
von Schulen geht, gelten vielen Stadtoberen seit dem um-
strittenen Schul-PPP im Kreis Offenbach als Teufelszeug.

Schulinvestments gehören gefördert
Dass Private mit Schulen Profit machen wollen, gefällt vielen Stadtoberen gar nicht. Doch der Staat kann
sich diese Irrationalität nicht erlauben, findet IZ-Redakteur Harald Thomeczek.

Urheber: Christoph von Schwanenflug

Zahl der Woche

51%
maximal, mindestens aber 41%, beträgt die Preisdif-
ferenz zwischenWohnimmobilien der Energieklasse
Aunddenenmit F,GundH im ländlichenRaum.Das
zeigt eine Auswertung von Angebotspreisen durch
Immoscout 24. In „urbanen Regionen“ (Metropolen
bis Speckgürtel) liegt die Differenz bei 30% bis 36%.

„Diese neue Welt des Mietmarkts
müssen wir akzeptieren.“

Prea-CEO Gabriel Khodzitski erwartet für Neubau-Mietwohnungen Nettokaltmieten um 30 Euro/qm. Seite 9

Zitat der Woche
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Bezugspreise* in Euro Bezugspreise* in Euro
ab 1. Juli 2023

Einzelausgabe: 9,40
einschl. 7% USt.

Einzelausgabe: 9,80
einschl. 7% USt.

Inland: Ausland: Inland: Ausland:
1 Jahr: 450,– 553,20 1 Jahr: 474,– 577,20

1/2 Jahr: 243,– 294,60 1/2 Jahr: 255,– 306,60

1/4 Jahr: 130,50 1/4 Jahr: 136,50

Student (mit Bescheinigung):
1 Jahr 228,– 331,20 1 Jahr 246,– 349,20

1/2 Jahr: 126,– 177,60 1/2 Jahr: 135,– 186,60

*vollständige Preisliste sowie die Bezugspreise für die Pakete
»Basis« und »Experte« unter www.iz.de/abo
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der vergangenen Woche auf IZ.de

Haben Sie Kinder? Ich
schon. Einen Sohn.

Der wird nach den Som-
merferien dieselbe Grund-
schule besuchen, auf die
auch ich schon gegangen
bin. Vielleicht wird er sogar
im selben Klassenraum sit-
zen wie ich damals. Das

gingenämlich.Dennauchnach knapp 35 Jahrenhat
sich an der schon zu meinen Kindertagen nicht
mehr ganz taufrischen Bausubstanz wenig Positives
getan. Klarer Fall: DieKommunemüsste bald kräftig
investieren. Genauso klar ist aber auch: Finanziell
und personell wird das eng. Und so geht es vielen
Städten. Deshalb ist es richtig, wenn jetzt in den
Ämtern die Offenheit zur Zusammenarbeit mit der
Wirtschaft beim Schulbau wächst. Dick genug sind
die Bretter, die da gebohrt werden müssen, aller-
dings immer noch, wie Harald Thomeczek und
Christoph von Schwanenflug recherchiert haben
(Seiten 1 und 6 bis 8).

„Dicke Bretter“ sind natürlich auch beim Thema
Nachhaltigkeit ein gutes Stichwort – und da spreche
ich jetzt nicht vomHolzbau. Vielmehrmeine ich die
ESG-Anforderungen bei der Immobilienfinanzie-
rung. Ulrich Schüppler hat aufgeschrieben, dass
diese zwar immer noch Kopfzerbrechen bereiten,
aber auch eine Chance sein können (Seite 10).

Ebensolche Chancen sucht auch die Hotelbran-
che. Die will expandieren, wird aber ausgebremst.
Vonwem, lesen Sie imText von Peter Dietz (Seite 4).

Viel Spaß dabei wünscht
Ihr

Editorial

Robin Göckes
Chef vom Dienst

Die Nullzinspolitik hat Vermögenswerte aufgebläht, die
Zinserhöhungen ziehen nun Abwertungen nach sich,
schreibt ThomasMayer. Zusammenmit Sanierungszwän-
gen entstehen Gefahren für Banken, 1. Juni 2023

Üblicherweise sind esAusfälle beiHypothekenzahlungen,
die zu Verkäufen zwingen. Für den deutschen Markt
könnte jedoch das Heizungsgesetz ein Auslöser sein.
Denn die Aussicht, mit der zu den höheren Zinskosten
hinzukommenden Verpflichtung zur energetischen
Sanierung finanziell überfordert zu werden, könnte eine
kritische Menge an Immobilienbesitzern zu Verkäufen
veranlassen. Kommen Zahlungsausfälle dazu, könnten
Banken zu Abschreibungen gezwungen werden, die einige
unter ihnen – wie die amerikanischen Regionalbanken – in
Schieflagebringenkönnten. Ist dieBankenkrise groß genug,
dürfte die Europäische Zentralbank weitere Zinserhöhun-
gen mit der Begründung absagen, dass durch die Finanz-
stabilität nun wieder Deflation statt Inflation drohe.


