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sächlich auf den Konten zum Ausgeben zur
Verfügung steht. Die jüngsten Tarifab-
schlüsse deuten zudemnicht darauf hin, dass
die Gewerkschaften durch überzogene For-
derungen eine Lohn-Preis-Spirale in Gang
setzen. „Die Inflation dürfte sich innerhalb
von zwölf Monaten auf 1,5% bis 2,5% zurück-

bilden, sofern wir nicht
wegen der Pandemie
einen erneuten Lock-
down bekommen“, ana-
lysiert Neuwirth.

Eitel Freude herrscht bei den Asset-
Managern dennoch nicht. „Wir hatten in den
letzten Jahren ein Superumfeld für Immobi-
lienmit einemnegativen Zins auf Staatsanlei-
hen, einer Inflationsrate um die Null und
starker Flächennachfrage, die hervorragende
Mietsteigerungen ermöglicht hat. Aber dieser
Zyklus nähert sich seinem Ende“, betont Axel
Drwenski, Head of Research von KGAL. 2020

I nden letzten Monaten wurde verstärkt
darüber diskutiert, wie ernst es mit der
Inflation wird (siehe „Die Rückkehr der
Inflation treibt die Finanzbranche um“,

IZ 40-41/21). Die jüngsten Werte scheinen
Anlass zur Sorge zu geben. So ist der monat-
liche, nach EU-Regeln harmonisierte Ver-
braucherpreisindex für Deutschland (HVPI)
im November auf 6% gestiegen. Doch das ist
zu einem großen Teil Sondereffekten
geschuldet. „Die hohe Inflation geht zurück
auf Basiseffekte zu den sehr niedrigen
Inflationsraten im Corona-Jahr 2020, volati-
len Energiepreisen und saisonal schwanken-
den Lebensmittelpreisen“, erläutert Steffen
Sebastian, Irebs-Professor für Immobilien-
finanzierung an der Uni Regensburg. Sebas-
tian weist darauf hin, dass die sogenannte
Kerninflation – ohne Energie und Lebensmit-
tel gerechnet – immer noch knapp unter 2%
liegt, dem Stabilitätsziel der Europäischen

Zentralbank (EZB). Und selbst für die Kern-
inflation resultieren die Steigerungen zu
einem Großteil aus coronabedingten Liefer-
engpässen und den sich daraus ergebenden
Preisspitzen an den Rohstoffmärkten.

Dort hat sich die Lage in den vergangenen
Wochen deutlich entspannt, stellt Finanzie-
rungsberater Kurt Neu-
wirth fest, der ein um-
fangreiches Prognose-
modell für Inflation und
Zinsen aufgebaut hat.
„Unsere Frühindikatoren zeigen eindeutig,
dass sich der Anstieg der Inflationwieder ver-
ringert“, erklärt Neuwirth. So sei der
Baltic-Dry-Index, ein wichtiger Schüttgut-
index für Steinkohle und Eisenerz, seit der
Spitze ummehr als 40% gefallen. DasWachs-
tum der Geldmenge M3 hat sich gegenüber
den im Januar gemessenen Werten nahezu
halbiert. M3 bildet dabei das Geld ab, das tat-

etwa sei ein Jahr gewesen, in dem auslau-
fende Fünfjahresverträge häufig nur zur
bestehenden Vertragsmiete verlängert wer-
den konnten. „Das war auch der Pandemie
geschuldet, aber die Bäume werden bei der
Miete nicht mehr in den Himmel wachsen“,
befürchtet Drwenski. Zwar sind die meisten
Gewerbemietverträge über Indexklauseln vor
Inflation geschützt, doch diese Klauseln grei-
fen in der Regel erst ab einem bestimmten
Schwellenwert oder kompensieren die Teue-
rung nicht zu 100%.

Bei den Immobilienpreisen sieht Maximi-
lian Könen, Managing Director beim Immo-
bilien-Fintech Linus Digital Finance, eben-
falls nicht mehr viel Luft. „Das Problem auf
der Exit-Seite ist, dass die Zinsen noch weiter
fallen müssten, um noch höhere Preise zu
rechtfertigen als bisher“, sagt er. „Nach unten
ist für die Zinsen aber so gut wie kein Spiel-
raum mehr. Das verdrängen manche Markt-

teilnehmer.“ Die Finanzierungskonditionen
bleiben derweil günstig. „Wir sehen momen-
tan eine Bewegung bei den langfristigen
Kapitalmarktzinsen, aber in homöopathi-
schen Dosen“, sagt Könen.

Francesco Fedele, Gründer und CEO von
BFdirekt, rät dennoch jedem, der eine Immo-
bilienfinanzierung sucht, das Zinsumfeld im
Auge zu behalten – und sich niedrige Zinsen
bei Bedarf zu sichern. „Die Marktteilnehmer
haben sich an ein Superniedrigzinsumfeld
gewöhnt. Die Angst vor Inflation ist zwar da,
aber die Nachfrage nach Zinsabsicherung ist
gering.“ Ulrich Schüppler

Rohstoffpreise und Geldmenge deuten darauf hin,
dass der jüngste Anstieg der Inflation sich wieder

zurückbildet. Den Finanzexperten in der
Immobilienbranche machen eher die hohen

Bewertungen der Objekte und ein nahendes Ende des
laufenden Zyklus zu schaffen.

Verziehen sich die dunklen Wolken? Nicht
nur die Europäische Zentralbank geht

davon aus, dass die hohen Inflationsraten
sich 2022 ein Stück weit normalisieren.
Quelle: Immobilien Zeitung, Urheber: Ulrich Schüppler

Die Inflation
ist nicht

das Problem

Die Rohstoffpreise sind
bereits wieder gefallen

I ndemRanking hat Dr. Lübke &Kelber 111
Städte aufgelistet. Für jede Stadt ermittelte

der Transaktionsberater eine Mindestren-
dite, die erwirtschaftet werden sollte, um das
Standortrisiko abzufangen.

Bei Bestand reicht die Spanne der von
Dr. Lübke & Kelber angegebenen Eigenkapi-
talrenditen von 2,17% in Frankfurt am Main
bis etwa 6% in Dessau-Roßlau. Am stärksten
übersteigt die erwartete Rendite die errech-

nete Mindestrendite nach wie vor in Städten
der zweiten und dritten Reihe: Bei Bestand in
guter Lage belegt erneut Pforzheim den ers-
ten Platz, gefolgt von Bamberg, Ludwigsburg
und Lüneburg. Unter den Großstädten
schneidet Leipzig mit dem siebten Rang am
besten ab, unter den sieben Top-Städten sind
es München, Stuttgart und Köln. Unterm
Strich liegen die angegebenen Bestandsren-
diten in fast allen Städten über der empfohle-
nen Mindestrendite. Die Ausnahme bilden
nach wie vor Chemnitz und Halle. Auf Werte
nur knapp über der Mindestrendite kommen
Brandenburg an der Havel und Wiesbaden.

Neubau in guten Lagen erzielt Dr. Lübke&
Kelber zufolge die geringste Eigenkapitalren-
dite in Berlin (2,42%), die höchste in Dessau-
Roßlau (4,51%). Auch hier haben kleinere
Städte das beste Risiko-Rendite-Profil: allen
voran Landshut, gefolgt von Fürth, Bamberg,
Leipzig und Regensburg. Christine Rose

Wohninvestments lohnen
mehr in Bamberg als in Berlin
In welchen Städten sich der Kauf
von Wohnimmobilien am
ehesten lohnt, hat Dr. Lübke &
Kelber auch in diesem Jahr
untersucht. Es bleibt dabei:
Kleinere Städte liegen vorn.

D ie französischen Immobilien hat
Nuveen im Auftrag seiner europäi-
schen Logistikplattform erworben.

Die drei Off-Market-Käufe umfassen eine
Gesamtinvestition von rund 135 Mio. Euro.

Darüber hinaus hat sich der Investmentma-
nager vier weitere Objekte im Wert von rund
32 Mio. Euro für das Jahr 2022 gesichert.

Die Bruttogesamtfläche aller Immobilien
umfasst rund 100.000 m2. Die Objekte auf der

letztenMeile seien vollständig und langfristig
an namhafte Unternehmen vermietet, sagt
ThorstenKiel, Head of European Logistics bei
Nuveen, und ergänzt: „Die Last-Mile-Logistik
ist ein zentraler Aspekt unserer Investitions-
strategie in Europa, da die Nähe zu städti-
schenGebietenMietwachstumundeinEnga-
gement im vielversprechenden E-Com-
merce-Sektor ermöglicht.“ Das erste Cross-
Dock-Portfolio umfasst sechs Bestandsim-
mobilien mit einer Gesamtfläche von rund
28.000m2, die hauptsächlich von Paketdiens-
ten genutzt werden. Die Objekte befinden
sich in unmittelbarer Nähe zu Clermont-
Ferrand, Lyon, Niort, Reims und Straßburg.

Das zweite, erworbene Paket mit Cross-
Dock-Objekten besteht aus neun Immobilien
mit einer Gesamtfläche von rund 29.000 m2,
die hauptsächlich von Post- und Zustell-
diensten genutzt werden. Die Anlagen befin-
den sich in Bordeaux, Caen, Châlons en
Champagne, Metz, Nantes, Niort, Rennes
und Tours. Hinzu kommt ein Last-
Mile-Logistikzentrum in Saint-Étienne-du-
Rouvray. Das Entwicklungsvorhaben besteht
aus zwei Logistikimmobilienmit einer Fläche
von 6.000 m2 bzw. 17.000 m2.

Neben Frankreich gehört Deutschland zu
den Kernmärkten des Investmentmanagers.
Die Logistikplattform von Nuveen verwaltet
hierzulande 53 Objekte imWert vonmehr als
1,2 Mrd. Euro. Europaweit sind es 140 Immo-
bilien im Wert von rund 3,4 Mrd. Euro. Im
Blick hat Nuveen derzeit vor allem Logistik-
objekte auf der letztenMeile. „Wir haben eine
Präferenz für die urbane Logistik“, sagt Kiel
im Gespräch mit der Immobilien Zeitung.
„Sowohl die Story als auch die Nachfrage
stimmen derzeit.“

Zum einen seien bei Immobilien auf der
letzten Meile interessante Mietzuwächse zu
erwarten, zum anderen seien die stadtnahen
Grundstücke schon ein Wert an sich. Auch in
Deutschland will Nuveen weiter expandie-
ren. Er verfüge über zugesichertes Kapital,
um jährlich bis zu 200 Mio. Euro in Deutsch-
land investieren zu können, sagt der Logistik-
experte Kiel. Peter Dietz

Nuveen setzt auf urbane Logistik
Nuveen Real Estate hat in Frankreich drei Pakete mit Logistikimmobilien
erworben. Die 17 Objekte sollen die letzte Meile in Städten wie Lyon, Reims und
Straßburg bedienen. Auch in Deutschland hält Nuveen Ausschau nach
Last-Mile-Immobilien.

Urbane Logistikanlagen wie diese
im Großraum Tours gewinnen mit
dem Boom des Onlinehandels
zunehmend an Bedeutung.
Quelle: Bleu Mercure

Unter den Betreibern von Mikroliving-
häusern herrscht Einigkeit. 2022, so

glauben sie, wird derWeg wieder zurück zum
Normalgeschäft führen, wie es einmal war,
bevor Corona den Alltag beherrschte. Das
geht aus der Befragung für den viertenMarkt-
report der Initiative Micro-Living hervor,
durchgeführt von Bulwiengesa. Eingeflossen
sind in die Analyse die Betriebsdaten von
26.233Wohneinheiten, verteilt auf 132 Apart-
menthäuser bundesweit.

Schon jetzt zeigen die Daten, dass sich das
Geschäft der Betreiber der kleinen Wohnein-
heiten zumindest teilweise wieder beruhigt
hat. So ist die Auslastungsquote der unter-
suchten Wohneinheiten gegenüber der letz-
ten Ausgabe des Marktreports aus dem Früh-

jahr dieses Jahres ohne Veränderung bei 86%
geblieben. Studenten sind nach wie vor die
wichtigste Zielgruppe mit 43%. Zu schaffen
machendenBetreibernoffenbar nachwie vor
internationale Reisebeschränkungen, die
besonders die Studierenden und Arbeits-
kräfte aus demAuslanddavon abhalten, nach
Deutschland zu kommen. Entsprechend
schätzen mehr als 85% der Betreiber die Ver-
mietung an Nicht-Studierende wie auch Stu-
dierende von außerhalb Europas als sehr
herausfordernd ein.

Freuen dürfte die meisten Betreiber, dass
bei der aktuellen Befragung die bislang
höchste durchschnittliche All-in-Miete ver-
zeichnet wurde. Sie liegt demnach bei 19,30
pro m2. Auch gerechnet auf die einzelnen

Wohneinheiten ist eine Steigerung zu ver-
zeichnen. ImMittel waren zuletzt 538 Euro zu
bezahlen. Die Bandbreite lag zwischen 243
Euro und 2.588 Euro.

Im Vergleich zum Frühjahr 2021 sind die
Mieten imMittel um etwa 10% gestiegen. Die
Aussagekraft dieser Zahl ist aber beschränkt,
da sich die Portfoliozusammensetzung geän-
dert habe. Positiv bleibt allerdings, dass sich
die Bewirtschaftungskosten der Häuser nach
unten entwickeln. Lagen diese im Frühjahr
2021 im Schnitt noch bei 6,11 Euro pro m2

Wohnfläche, wurden in der jetzigen Erhe-
bung im Schnitt 5,97 Euro prom2Wohnfläche
errechnet.

Skeptisch macht die Betreiber hingegen
der Blick auf die neu formierte Ampel-Regie-
rung imBund: 20%der Befragten rechnenmit
einer Verschlechterung bei der Baurechts-
schaffung, 33% sehen Verschlechterungen
bei den Rahmenbedingungen für die Bewirt-
schaftung heraufziehen. Und satte 66% sor-
gen sich um dieMietgesetzgebung der neuen
Bundesregierung. Robin Göckes

Mikro-Betreiber sehen den Silberstreif
Ab dem kommenden Jahr hoffen die Betreiber von
Mikrowohnanlagen auf steigende Mieten und eine
weiterhin stabile Auslastung. Die Pandemie soll dann
wirtschaftlich hinter der Branche liegen.

D ie Akquisition erfolgte im Auftrag der
beiden Patrizia-Fonds Logistik-Invest

Europa III sowie Patrizia Pan-European und
ist mit Blick auf die Quadratmeterzahl das
bisher größte Logistikinvestment in den Nie-
derlanden. Das Distributionszentrum Smart-
log Maasvlakte ist ein Logistikkomplex, der
auf einem 30 ha großen Gelände im Distri-
park Maasvlakte West auf dem jüngsten
Landgewinnungsgebiet von Rotterdam ent-
steht und der größte, der jemals auf dem nie-
derländischen Markt entwickelt wurde.

Ein markantes Merkmal der Immobilie ist
das Dach mit 46.000 Solarmodulen auf rund
210.000 m2. Zu den Mietern gehören nieder-
ländische Unternehmen wie Odin und
Zwaluw Logistics. Die Immobilie soll im Juni
2022 fertiggestellt werden. Mit dem Invest-
ment steigen die Assets under Management
im Logistikportfolio von Patrizia in den Nie-
derlanden auf über 800 Mio. Euro, europa-
weit sind es nun 6 Mrd. Euro. Peter Dietz

Patrizia kauft
Verteilanlage
Patrizia hat für 230 Mio. Euro
ein 233.000 m2 großes
Distributionszentrum im
Containerzentrum von
Rotterdam erworben.


