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*> SCHWACHER START IN DAS JAHR 2023

In den ersten drei Monaten im Jahr 2023 belief sich das Investiti-
onsvolumen in groRBere Wohnungsbestande (ab 30 Wohneinhei-
ten) auf nur rund 1,15 Mrd. € womit das schwachste erste Quar-
tal seit 2011 verzeichnet wurde. Die Wohn-Investmentmarkte
haben die Antriebsschwdche aus 2022 ins neue Jahr mitgenom-
men. Die gednderten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, die
Zinswende mit dem daraus resultierenden starken Anstieg der
Finanzierungskosten und die sprunghaft gestiegene Inflation ha-
ben ihre Spuren auf den Finanzmarkten hinterlassen und auch
den sonst so resilienten deutschen Wohn-Investmentmarkt in
eine neue Preisfindungsphase versetzt. Weiterhin bestehen zwi-
schen Kauf- und Verkaufsgesuchen haufig deutliche Preisdifferen-
zen. GroRvolumige Transaktionen konnten daher kaum realisiert
werden

*> ALTERE BESTANDSOBJEKTE UND PROJEKTE STARK

Die aktuell starke Kleinteiligkeit des Markts hat auch Auswirkun-
gen auf die Verteilung des Investitionsvolumens auf die einzelnen
Assetklassen. Die gewohnlich das Investmentvolumen dominie-
renden grollvolumigen Bestandsportfolios kamen im ersten Quar-
tal nur auf einen Anteil von knapp 10 %. Hingegen machen knapp
zwei Drittel (65 %) des Investmentvolumens é&ltere Bestandsob-
jekte aus, was deutlich Uber dem 10-Jahresdurchschnitt (15 %)
liegt. Immerhin 746 Mio. € (@ 10 Jahre: 521 Mio. €) wurden in
diese Assetklasse investiert. Eine Erklarung hierfur ist die tenden-
ziell héhere Zinssensitivitat von alteren Bestandsobjekten. Inves-
toren versuchen zuerst ihre noch alteren Bestandsobjekte zu ver-
aullern, um neue, sicherere Opportunitdten realisieren zu kénnen.
Auf einen verhaltnismaRig hohen Anteil von fast 26 % kommen
hingegen die Projekte bzw. Forward Deals (@ 10 Jahre: 21 %).

*> WENIGE GROSSDEALS, MARKT WEITER KLEINTEILIG

Das niedrige Gesamtvolumen geht zu einem groRen Teil auf sehr
geringe Investitionsaktivitaten im grovolumigen Segment zurick.
So wurden im Segment Uber 100 Mio. € nur zwei Transaktionen,
die einen Anteil von 35 % am Gesamtvolumen (@ 10 Jahre: 58 %)
ausmachen, registriert. Immerhin liegen die mittelgrolen Deals
(50-100 Mio. €) mit einem Anteil von 28 % deutlich Uber dem
langjdhrigen Durchschnitt (16 %). Insgesamt ist der Markt aber
nach wie vor wesentlich kleinteiliger als in den vergangenen Jah-
ren. So wurden durchschnittlich nur rund 37 Mio. € je Deal inves-
tiert. Ein Grund dafir dirfte sein, dass institutionelle Investoren,
die Ublicherweise einen grollen Teil Uber Fremdkapital finanzieren
und besonders stark in dem Segment groRer Transaktionen sind,

aktuell wenig aktiv sind.
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> FAMILY OFFICES GROSSTE KAUFERGRUPPE

Zwei Kaufergruppen, die normalerweise nur auf Anteile im ein-
stelligen Prozentbereich kommen, dominierten in den ersten drei
Monaten klar den Markt: Immobilienunternehmen steuerten mit
rund 18 % und Family Offices mit 40 % weit Uberdurchschnittliche
Anteile zum Investmentvolumen bei. Ein wesentlicher Grund fir
die starke Marktprasenz der Family Offices dirfte die gute Eigen-
kapitalausstattung sein. In den letzten Jahren pragten Immobilien
AGS/REITs (@ 10 Jahre: 36 %) stark den Markt. Im ersten Quartal
sind diese jedoch nicht als Kaufer aufgetreten. US-amerikanische
Investoren blieben dem Markt weitestgehend fern. Sie kamen auf
einen unterdurchschnittlichen Anteil von 2 % (@ 10 Jahre: 4%).

*> WEITERER ANSTIEG DER NETTO-SPITZENRENDITEN

Neben den Zinsanhebungen durch die Europdische Zentralbank
sind auch die Finanzierungskosten weiter gestiegen. Spiegelbild-
lich legten auch die Netto-Spitzenrenditen fir Neubauobjekte
nochmals spurbar zu. Der Anstieg gegenUber dem vierten Quartal
2022 bewegte sich im Bereich zwischen 15 und 25 Basispunkten.
Nach wie vor ist Minchen der teuerste Standort (3,00 %). Dahin-
ter rangieren bei 3,05 % Berlin, Frankfurt, Hamburg und Stuttgart.
Fir DUsseldorf und Kéln werden aktuell 3,15 % angesetzt.

> INVESTMENTS VORWIEGEND IN A-STADTEN

Investoren suchten insbesondere das sichere Umfeld der A-Stadte
auf. So entfiel auf die sieben groften Stadte ein Anteil von fast
68 %. Im langjahrigen Durchschnitt kommen die A-Stadte auf ei-
nen Umsatzanteil von rund 42 %. Ein moglicher Grund hierfur
durfte das stabilere Investmentumfeld der A-Stadte und das ten-
denziell etwas einfachere Pricing durch eine héhere Transakti-
onsanzahl sein. Auf einen deutlich Uberdurchschnittlichen Anteil
von knapp 48 % kommt Berlin (@ 10 Jahre: 21 %).

* PERSPEKTIVEN

Die ersten drei Monate des Jahres belegen, dass die Preisfin-
dungsphase auf dem Wohn-Investmentmarkt noch nicht sein
Ende gefunden hat. Es gibt aktuell wenige Akteure, die sich als
Market-Maker aus der Deckung wagen und fur neue Preisindikati-
onen sorgen. Kaufer und Verkaufer suchen mehrheitlich noch
nach einem neuen, fir alle Parteien tragbaren Preisniveau, um
Transaktionen erfolgreich abschlielen zu kénnen. Im weiteren
Jahresverlauf ist mit einer rucklaufigen Inflation und mit mehr
Klarheit in Bezug auf den weiteren Verlauf des Zinspfades der EZB
zu rechnen. Dies sollte den Marktakteuren wieder mehr Pla-
nungssicherheit geben und die Basis fUr einen deutlichen Anstieg
der Marktdynamik im zweiten Halbjahr bzw. im kommenden Jahr
bereiten. Nichtsdestotrotz ist davon auszugehen, dass bei einem
Hochfahren der Markte die Akquisitionen wohl weiterhin zunachst
sehr selektiv vorgenommen werden. Groflvolumige Transaktionen
dirften damit vorerst weiter selten bleiben.
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