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Verehrte Leserinnen und Leser,

Deutschland steckt mitten in einer Rezession.
Das Geschaftsklima im Baugewerbe ist so
schlecht wie seit der Finanzkrise nicht mehr.
Hohe Energiepreise und Inflation treiben die
Immobilienkosten in die Hohe. Und steigende
Zinsen verteuern das Kapital. Im Angesicht
dieser mehr als herausfordernden Lage ist es
schon erstaunlich, wie hoch das Interesse an
Investments in Wohnimmobilien in den Met-
ropolen seitens institutioneller Investoren wei-
terhin ist. Offenbar herrscht unter den Profis
die Einsicht: Struktur schlagt Konjunktur. Tat-
sachlich sprechen die strukturellen Fakten mit-
tel- bis langfristig fur Investments in Mietwoh-
nungen: So ist und bleibt die Nachfrage schon
wegen der demografischen Entwicklung hoch,
gerade in den Metropolen. Und weil zugleich
allen politischen Versprechen zum Trotz die
Neubautatigkeit nach wie vor schwachelt,
werden die Mietpreise insbesondere in den A-

Stadten weiterhin steigen. Develop-and-Hold-
Strategien bleiben damit fUr institutionelle In-
vestoren Uberaus relevant - Schwachephase
hin oder her.

Die Empira Institutional Trends 2023 beschrei-
ben detailliert, wie Investoren auf die funda-
mentalen  konjunkturellen, geldpolitischen
und auch regulatorischen Veranderungen re-
agieren, wie sie Herausforderungen begegnen
und welche konkreten SchlUsse sie fur ihre
Investmententscheidungen gezogen haben.
Die Umfrage, an der 81 Investoren teilgenom-
men haben, verfolgt keinen reprasentativen
Anspruch. Sie liefert aber einen Querschnitt
durch die Denk- und Handlungsweise maf-
geblicher Investorengruppen wie Private Equi-
ty, Family Offices, Pensionsfonds, Pensions-
kassen, Versorgungswerke, Versicherungen
und Stiftungen.

Dabei zeigt sich: Auch wenn die Bereitschaft,
Investmentvolumina zu steigern, im Schnitt
gesunken ist und immer mehr Investoren pla-
nen, ihre Volumina zu verringern, ist die An-
kaufsbereitschaft fur Wohnimmobilien in Met-
ropolen ungebrochen hoch, im Neubau wie im
Bestand. Zum Zeitpunkt der Befragung (Juni/
Juli 2023) zeigten 87 Prozent der Investoren
bei Bruttoankaufsrenditen zwischen 4,5 und
5 Prozent Interesse an Neubauprojekten in
den sieben A-Stadten. Selbst Ankaufsrendi-
ten unterhalb von 4 Prozent werden in diesen
Top-Lagen von einem Drittel der Investoren
akzeptiert. Und nicht nur die Nachfrage nach
Wohnimmobilien bleibt stabil. Auch die Prei-
se fUr Gewerbegrundstlcke steigen und der
Markt fur Logistikimmobilien wachst.
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Es ware unredlich, nicht darauf hinzuweisen,
dass die konjunkturellen Bremsspuren in der
Umfrage ebenfalls sichtbar werden. So deutet
sich eine Zurlckhaltung im Projektentwick-
lungsmarkt ab. Das scheint mir angesichts
gestiegener Zinsen und Baukosten und damit
sinkender Renditen nahezu unausweichlich.
Und nur noch etwas mehr als ein Drittel (36
Prozent) der Befragten will bis Ende 2024 Im-
mobilieninvestments auBerhalb Deutschlands
in Europa tatigen. In den USA will bis Ende
kommenden Jahres nur noch jeder vierte Um-
frageteilnehmer (26 Prozent) aktiv werden.

Dennoch stehen fur mich die Zeichen der Sta-
bilitat im Mittelpunkt der Ergebnisse. Und das
gilt Ubrigens auch fur eines der Trendthemen
der vergangenen Jahre, das keinerlei Konjunk-

tureinbruch erfahren hat: ESG. Fur 85 Prozent
der Befragten hat nachhaltiges Investieren in-
zwischen eine ,eher hohe" oder ,sehr hohe®
Bedeutung; 74 Prozent wollen ihren CO2-Fufi3-
abdruck messen und 29 Prozent wollen nur
noch in entsprechend zertifizierte Gebaude
investieren. Womit wohl endgultig bewiesen
ist, dass nachhaltige Immobilien keine nischi-
ge Modeerscheinung sind, sondern in der Main
Street angekommen sind.

Viel Vergntigen bei der Lekture!
Mit besten GrufRen
Lahcen Knapp

Chairman of the Board of Directors

Empira Group
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A.

10.

Keyfacts

Das durchschnittliche Volumen der Kapitalanlage der Umfrageteilnehmer ist gewachsen und
betragt 2023 ca. 6,15 Mrd. Euro und damit 580 Mio. Euro mehr gegen Uber der Vorjahresstudie.
Die Anlageklassen Buro und Wohnen bilden noch immer die Speerspitze der Immobilienport-
folios und sind in 91 % (BUro) bzw. 85 % (Wohnen) aller analysierten Portfolios vertreten.

Es gibt weiterhin eine Ankaufsbereitschaft fur Wohnen und Buro in den A-Stadten wie auch
auBerhalb, das gilt sowohl fur Neubau als auch fur Bestand. Aber die Zahlungsbereitschaft hat
sich gegentber dem vorherigen Immobilienzyklus stark gewandelt. Ankaufsrenditen

unterhalb von 4,0 % werden von Investoren nur noch in Ausnahmefallen akzeptiert.
Entgegengesetzt zur Vorjahresumfrage ist die Tendenz, Investmentvolumina bis Ende des
folgenden Jahres zu steigern, deutlich zurtickgegangen. Ein Drittel der Investoren gab im Vor-
jahr an, ihre Volumina zu steigern, wahrend dieser Trend 2023 auf 18 % abgeebbt ist. Die
Bereitschaft, Volumina zu verringern, ist um 3 %-Punkte gewachsen und liegt bei nun 9 %.
Investmentvolumina im Bereich Equity planen die Investoren weitgehend stabil zu halten,
gegenuber dem Vorjahr (40 %) planen nur noch 19 % der Befragten eine Ausweitung der
Investmentvolumina. Eher unveréndert zum Vorjahr ist die Tendenz im Bereich Debt, aber auch
dort planen die meisten Investoren keine groReren Veranderungen.

Anlagestrategie: Neuinvestments in Immobilien in Europa sind fur nur noch 36 % vorstellbar
(Vorjahr: 52 %), in den USA nur fur 27 % (Vorjahr: 28 %).

Strukturierung: Direktinvestments sind immer noch von héchster Beliebtheit in puncto Struktur
bei Immobilieninvestments. Offene Spezialfonds / Club-Deals haben geschlossene Spezial-AlF
auf der Beliebtheitsskala verdrangt und stehen nun an zweiter Stelle. Geschlossene Spezial-AlF
haben erheblich an Bedeutung verloren (-15 %-Punkte).

ESG: Fur 85 % haben ESG-Kriterien eine (sehr) hohe Bedeutung, marginal weniger als im
Vorjahr (88 %). Die grof3e Mehrheit der befragten Investoren (84 %) plant bis 2024 mindestens
eine MaBnahme zu ergreifen, um ESG-Anforderungen gerecht zu werden.

Die Entschlossenheit, bis Ende 2024 in Artikel-6-Fonds zu investieren, konnte ein Plus von

4 %-Punkten verbuchen und liegt nun bei 29 % (Vorjahr: 25 %).

Die Bereitschaft fur Investments in Artikel-9-Fonds ist abermals gesunken und mittlerweile
sehr gering; nur noch 26 % der Investoren planen ein Investment (Vorjahr: 42 %). Investments
in Artikel-8-Fonds hingegen sind weiterhin hoch im Kurs.

Hinweis:

Die Ergebnisse der ,Empira Institutional Trends 2023" sind nicht eins zu eins mit den ,Empira
Institutional Trends 2022" zu vergleichen, da sich die Zusammensetzung der Umfrageteilnehmer
geéndert hat.
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B. Uber den Einfluss von Konjunktur und politischen Implikationen auf den Investment-/

Immobilienmarkt

Hoéhere Unsicherheit bestimmt das makro-
6konomische Umfeld Deutschlands

Deutschland befindet sich zur Jahresmitte
2023 in einer technischen Rezession. Konjunk-
turindikatoren wie der ifo Geschaftsklimain-
dex' (ist im Juli auf 87,3 Punkte gefallen, nach
88,6 im Juni) oder das Konjunkturbarometer
des Deutschen Instituts fur Wirtschaftsfor-
schung? (lag im Juli bei 90,3 Punkten fur das
dritte Quartal und damit noch einmal merklich
unter dem Ergebnis fUr das zweite Quartal)
zeigen unisono die gegenwartige Schwache-
phase der deutschen Wirtschaft. Vor allem
die deutsche Industrie schwachelt. Trotz ge-
ringerer Lieferkettenprobleme erholt sich die
industrielle Produktion langsamer als noch zu
Jahresbeginn erwartet, und auch die Auftrags-
eingédnge waren zuletzt schwach. Gepragt ist
die Industrie durch einen starken Abwarts-
trend bei den Auftragseingangen.

Im Bauhauptgewerbe ist der ifo Geschéaftskli-
maindex auf den niedrigsten Stand seit Feb-
ruar 2010 gesunken. Die Unzufriedenheit mit
der aktuellen Lage nahm merklich zu, der Aus-
blick auf die kommenden Monate war pessi-
Auch der
verzeichnete eine negative Entwicklung, wenn

mistischer. Dienstleistungssektor
auch in geringerem Maf3e als die Industrie. Die
weiter angespannte Stimmung der Gewerbe-
treibenden lasst nennenswerte Wachstums-
impulse in den kommenden Monaten nicht

erwarten.®

Auch die Einzelhandelsumsatze im April ha-
ben nur einen Teil ihres friheren Ruckgangs
wettgemacht, obwohl die Teuerungsrate spe-
ziell im Bereich der Lebensmittel noch immer
besonders hoch ist. Das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) ist im zweiten Quartal 2023 stagniert
zum Vorquartal, zum Vorjahresquartal liegt es
sogar um -0,6 % zurlck. Wie das Statistische
Bundesamt (Destatis) weiter mitteilt, haben
sich die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte nach dem schwachen Winterhalbjahr

" Quelle: ifo Geschdftsklimaindex, 25. Juli 2023.
2 Quelle: DIW Konjunkturbarometer, Juli 2023.
¥ Quelle: ifo Geschdéftsklimaindex, 25. Juli 2023.
“Quelle: destatis, Pressemitteilung Nr. 299 vom 28. Juli 2023.

im zweiten Quartal 2023 stabilisiert. Positiv
wirken im Gesamtkontext die Verlangsamung
der Inflation, der robuste Arbeitsmarkt und die
allmahliche Integration speziell ukrainischer

Flichtlinge in den Arbeitsmarkt .

Auf Jahresbasis erwartet bulwiengesa fur
Deutschland einen Anstieg des realen Brut-
toinlandsprodukts (BIP) um 0,1 % im Jahr 2023
und um 1,4 % im Jahr 2024, also immer noch
ein sehr verhaltenes Wirtschaftswachstum.
Flr 2023 bedeutet das jedoch eine deutliche
gegenuber dem Vorjahr,
was auf die wenig dynamische Weltwirtschaft,

Abwartskorrektur

die erschwerten Finanzierungsbedingungen
durch die weiter steigenden Zinsen der Euro-
paischen Zentralbank, einer nur langsam sin-
kenden Inflation sowie den mittlerweile lange
anhaltenden Krieg in der Ukraine zurlickzu-
fuhren ist.

Weiterhin hohe Inflationsraten und Zinsen
der Notenbanken wirken belastend

Die Unsicherheit Uber das zuklnftige Zins-
ist angesichts der abgeschwéchten
Preissteigerungsraten im Sommer 2023 et-

niveau

was gesunken, aber immer noch recht hoch.
Sowohl in den USA als auch im Euroraum be-
findet sich die Inflation nach wie vor auf einem
sehr hohen Niveau. Zwar lasst sich seit eini-
gen Monaten bei Energie und Rohstoffen ein
signifikanter Rlckgang der Preissteigerung
beobachten, jedoch bleiben die Notenban-
ken bei ihrer als Reaktion auf die hohe Infla-
tion restriktiver gewordenen Geldpolitik. Diese
geldpolitische Medikation wirkt sich mittler-
weile vermehrt bremsend auf die globale Kon-
junktur aus. Die US-Notenbank Fed erhohte
ihren Leitzinssatz Ende Juli auf ein Niveau von
55 % und damit auf einen Wert, der zuletzt
vor der Finanz- und Wirtschaftskrise 2001 zu
beobachten war. Auch die Europaische Zen-
tralbank tatigte einen weiteren Zinsschritt im
September und erhdhte ihren Leitzinssatz um
weitere 25 Basispunkte auf nun 4,5 %.
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Die Zasur bei der Inflations- und Zinsentwick-
lung bestimmt das wirtschaftliche Handeln in
allen Wirtschaftsbereichen. Der Realzins, also
der Nominalzins abzuglich der Inflationsrate,
durfte noch sehr lange im negativen Bereich
verharren.

In der Immobilienwirtschaft haben diese Zins-
entwicklungen mittlerweile starke Bremsspu-

ren hinterlassen. So haben sich die Baufinan-
zierungszinsen mit einer Sollzinsbindung von
zehn Jahren in den vergangenen Wochen der
4,0-%-Marke angenahert und notieren zu An-
fang August bei 3,91 %. Die hohen Zinsen in
der Baufinanzierung durften infolge der jungs-
ten Zinsanstiege der Notenbanken mindestens
bis Mitte 2024 anhalten und das Neugeschaft
der Banken in der Baufinanzierung hemmen.

Bauzinsen in der Baufinanzierung (Sollzinsbindung 10 Jahre)

2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019

Dass die zehnjahrigen Zinsen in der Bau-
finanzierung aktuell um ca. 20 Basispunkte
gunstiger sind als die funfjahrigen (Stichwort
Linverse Zinskurve™) ist sicherlich der Situa-
tion geschuldet, dass auch kurzer verzinste
Staatsanleihen (Drei-Monats-Euribor: 3,78 %)
deutlich besser verzinst sind als zehnjahri-

ge Staatsanleihen (2,66 %). Dort wiederum
herrscht Paritat zu funfjghrigen Staatsanleihen
(2,66 %). Diese inverse Zinskurve wiederum ist
gemanR vorherrschender Lehrmeinung ein zu-
verlassiger Indikator fur eine nahende Rezes-
sion und ist insofern als Warnsignal fur Markt-
akteure zu verstehen.

2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023

10 Jahre
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Immobilienindex 2022 mit 4,42 % im Plus,
aber inflationsbereinigt bei -3,48 %

Trotz der Zinswende im Jahr 2022 hat der bul-
wiengesa-Immobilienindex auch im 18. Jahr in
Folge seinen Wachstumskurs fortgesetzt. Die
nominale Steigerungsrate von 4,42 % lag aber
etwas unter dem Vorjahreswert und inflations-
bereinigt gar bei -3,48 %. Damit wurde auf rea-
ler Grundlage das schwachste Jahr seit 1997
beobachtet.

Die wichtigsten Erkenntnisse des Immobilien-
index 2022:

. Die nominalen Verdnderungsraten des
Immobilienindex sind gegenUber dem
Vorjahr leicht gesunken und etwa 80 Ba-
sispunkte unterhalb des Funf-Jahre-Mit-
tels. Inflationsbereinigt zeigt sich jedoch
erstmals seit 2008 wieder ein kraftiger
Ruckgang.

. Alle
(teils deutliche) Aufschlage, vor allem bei

Wohnungsmarktvariablen  zeigen
Kaufobjekten. Der Teilindex Wohnen ist
mit +5,2 % (Vorjahr: +5,8 %) gleichmaRig
weiter gestiegen, kann aber nicht die ho-
hen Steigerungsraten der Jahre 2016 bis
2018 erreichen.

. Das Jahr 2022 begann noch unter dem
Einfluss der COVID-19-Pandemie, was im
Einzelhandel seine Spuren hinterlassen

hat. Mit dem weiteren Jahresverlauf ver-

lor die Pandemie aber ihren Schrecken
und der Einzelhandel konnte wieder
ohne Beschrankungen agieren. Trotzdem
wiesen die Einzelhandelsmieten in den
1-a-Lagen nominale Ruckgange auf, denn
neben dem anhaltenden Strukturwan-
del im Einzelhandel mit latenter Umsatz-
erosion im stationdren Einzelhandel ha-
ben vor allem die Innenstadtlagen unter
dem Ruckgang der Passantenfrequenzen

2020/2021 enorm gelitten. 2022 kehrten

die Passanten wieder vermehrt zurlck,

aber echte Kauflust wollte unter dem Ein-

druck der hohen Inflation nicht aufkom-

men.
Hohe Baukosten und ESG-Anforderungen
fuhrten im Jahr 2022 zu einem Anstieg
der BUromieten um +3,8 %. Dabei liegt der
BuUroflachenumsatz als Gradmesser der
Nachfrage in ABC-Stadten oberhalb des
Mittelwerts seit 2010, in D-Stadten deut-
lich darunter. Die Leerstandsflache nahm
in allen Markten nur geringfliigig zu, der
Buroflachenneuzugang ist mit ca. +5 % im
Vergleich zu 2021 leicht gestiegen. Neben
den positiven Ist-Werten muss fur die
Zukunftsbetrachtung eine ausgedlnnte
Pipeline angefthrt werden. Zudem ge-
raten vor allem Nebenlagen zukunftig
starker unter Druck als zentrale Lagen.
Mieterstruktur, Vertragslaufzeit und La-
gequalitat sowie Nachhaltigkeitsaspekte
kommen verstarkt auf die Checkliste der
Akteure, bei Mietern und Investoren.

Die Entwicklung der Gewerbegrund-
stlckspreise (+7,6 %) bleibt das Zugpferd
unter den analysierten gewerblichen Vari-
ablen. In einer globalisierten Welt mussen
Waren von A nach B transportiert wer-
den sowie Vorprodukte ,just in time" an
der Verarbeitungsstatte vorliegen. Doch
geschlossene Hafen und unterbrochene
Lieferketten im Zeichen von Pandemie
und Ukraine-Krieg zeigten die Anfalligkeit
des globalen Handels. Umso mehr drangt
der Markt auf regionale Lagerstatten und
Transportketten. Solo-Abhangigkeiten im
weltweiten Transportnetz werden gegen
multiple Bezugskanéle getauscht und sor-
gen fur eine hohe Nachfrage gewerblicher
Flachen in Deutschland.
Der Spread zwischen Immobilienindex
insgesamt und Inflation war 2022 erst-
mals seit 2008 wieder negativ. Auch fur
das Gesamtjahr 2023 ist zu erwarten,
dass sich der Immobilienindex real nega-
tiv entwickelt.
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Immobilieninvestmentmarkt weiterhin von
Zurickhaltung gepragt

Im Jahr 2022 wechselten Wirtschaftsimmo-
bilien im Rahmen von institutionellen Invest-
ments mit einem Volumen von ca. 51,8 Mrd
Euro den Besitzer. Damit wurde das Zehn-Jah-
res-Mittel von rund 51,9 Mrd. Euro nahezu er-
reicht. Im Vergleich zum Vorjahr gab es jedoch
einen deutlichen Rlckgang von rund 8,6 Mrd
Euro. Allein das erste Quartal 2022, das noch
unbeeinflusst von der Zinswende verlief, zeig-
te ein reges Marktgeschehen.

Das rapide Zinswachstum und Banken, die
bei der Kreditvergabe zurtckhaltend agieren,
fuhren dazu, dass der generelle Bid-Ask-Gap
derzeit jedoch kaum Uberwindlich erscheint
Gerade viele Projektentwickler splren den Fi-
nanzierungsdruck bei steigenden Baukosten
und kénnen kaum Exits oberhalb der Entwick-
lungskosten realisieren. Allerdings ist zuneh-
mend erkennbar, dass der Kapitaldruck auf der
Verkauferseite aufgrund der hohen Betriebs-
und Refinanzierungskosten stetig steigt. Auf
der anderen Seite sind sich viele Kaufer in
ihren Planungen mittlerweile sicher und nicht

Immobilienindex und Teilindizes Wohnen und Gewerbe vs. Inflation

bereit, zum weiterhin vielerorts alten Preis-
niveau einzukaufen. Diese Gemengelage fuhrt
ZU einem insgesamt verhaltenen Transaktions-
geschehen. Die Aktivitat internationaler Kaufer
hat 2022 deutlich an Dynamik verloren, weni-
ger als 10 % der Transaktionen von Gewerbe-
immobilien gingen an diese Zielgruppe. Somit
lag der Anteil auslandischen Kapitals 2022
mit rund 9 % des Transaktionsvolumens unter
dem Funf-Jahres-Mittel (40 %). Aufgrund der
strengen Investitionskriterien und der zumeist
inbegriffenen Heterogenitat der Immobilien
stehen auch Portfolios derzeit in der Gunst der
Investoren nicht ganz oben. Lediglich 5,1 Mrd.
Euro entfielen 2022 auf Paketverkaufe und
das, obwohl sieben der zehn groBten Transak-
tionen des Jahres auf Portfolios entfielen

Der Wohninvestmentmarkt sah 2022 ein Vo-
lumen von 10,7 Mrd. Euro, was sicherlich we-
niger als in den Jahren zuvor ist, aber ,nur”
30 % unterhalb des Mittelwerts der Jahre
2016 bis 2020 ist - das Ausnahmejahr 2021
bleibt hier auBen vor. Beim Wohnen stimmen
die strukturell hohe Nachfrage und die damit
verbundene hohe Ertragssicherheit vielerorts
positiv. Im ersten Halbjahr lag das Transakti-

Index Gesamt
Index Wohnen
— |ndex Gewerbe

Inflation
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onsvolumen bei 5,1 Mrd. Euro, hat damit seinen
Abstand gegenuber den anderen Nutzungs-
arten weiter ausgebaut und wird grofteils
getragen durch den Teilverkauf eines Woh-
nungsportfolios von Vonovia an Apollo (Sud-
ewo-Portfolio) fur rund 1,0 Mrd. Euro.

BUroinvestments trugen im Jahr 2022 immer-
hin 21,8 Mrd. Euro zum Transaktionsvolumen
bei, aber auch dieser Wert liegt etwa 27 %
unterhalb des Mittelwerts der Jahre 2017 bis
2021. In der ersten Jahreshalfte 2023 wurden
Buros fur 3,1 Mrd. Euro verauBert, was gleich-
bedeutend damit ist, dass nur noch etwa jeder
funfte Euro in Buros flieBt und dem gerings-
ten Anteil seit 2008 gleichkommt. Hier wirken
auch schlechte Nachrichten aus den USA und
die dort vielerorts hohen Leerstande durch
Homeoffice hemmend. Es ist jedoch anzu-
merken, dass die BUromarkte in den USA und
Deutschland nicht miteinander vergleichbar
sind, wenn auch sicherlich in Deutschland zu-
kunftig eine starkere Auslese im Blrosegment
stattfinden wird.

Einzelhandelstransaktionen machten 2022 im-
merhin 8,7 Mrd. Euro aus, im ersten Halbjahr
2023 wurden 2,7 Mrd. Euro notiert. Speziell im
Einzelhandel hat das Repricing mittlerweile
recht deutlich stattgefunden, sodass die An-
kaufsrenditen teils wieder Uber den Finanzie-
rungszinsen liegen, was sich positiv auf ein
Wiederaufleben des Transaktionsgeschehens
auswirken kann.

Fuar 10,0 Mrd. Euro wurden 2022 Logistik-
immobilien verkauft, womit dies die einzige
Assetklasse ist, die hohe Investmentvolumina
verzeichnen konnte. Das erste Halbjahr 2023
lief mit 21 Mrd. Euro dagegen noch recht
schleppend an. Aber auch hier ist die struk-
turelle Flachennachfrage durch den gesamt-

10

wirtschaftlichen Umbau von Lieferketten kein
temporarer Impuls und damit herrschen auch
in den kommenden Jahren positive Rahmen-
bedingungen fur den Markt fur Logistikimmo-
bilien.

Der
tungsgeman auch 2022 nicht erholt. Dort ist

Hotelinvestmentmarkt hat sich erwar-

das Transaktionsgeschehen mit einem Volu-
men von rund 1,8 Mrd. Euro nochmals 400 Mio.
Euro niedriger als das sehr niedrige Niveau des
Vorjahres. Hier stimmen im Sommer 2023 im-
merhin die Fundamentaldaten aus gestiege-
nen Ubernachtungen und Auslastungen, die
das Vor-Corona-Niveau in Teilen sogar Uber-
treffen, wieder optimistisch.

Infolgedessen ist es wenig verwunderlich,
dass der deutsche Investmentmarkt weiter-
hin als ,schwach” klassifiziert werden kann.
Knapp 15 Mrd. Euro Transaktionsvolumen im
ersten Halbjahr 2023 verdeutlichen die Verun-
sicherung unter den Marktakteuren. Die Unsi-
cherheit Uber die zukunftige Konjunktur- und
Zinsentwicklung erweist sich als der starkste
Bremsklotz; weicht die Unsicherheit, so ist es
wieder vorstellbar, dass Transaktionen in sig-
nifikanter GréBenordnung stattfinden kéonnen.
in ausreichender
Menge und Verfugbarkeit vorhanden und auch

Kapital ist auch weiterhin
die Erkenntnis, dass Immobilien zur Risikodi-
versifizierung in bestehende Portfolios integ-
riert werden sollten. Zu einem Auftauen der
aktuellen Lage gehort auch die Bereitschaft
von Verkaufern, Preisvorstellungen angesichts
bestehender Finanzierungskonditionen  zu
Uberdenken und an die stattgefundene Veran-
derung des Zinsniveaus anzupassen. Bis zum
Jahresende 2023 erscheint ein Transaktions-
volumen von rund 35 bis 40 Mrd. Euro rea-
listisch, ein Wert der seit 2012 bislang immer

Ubertroffen wurde.
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Institutionelle Transaktionen von Wirtschafts- und Wohnimmobilien
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C. Design der Studie

Teilnehmerprofil . Immobilieninvestmentstrategie nach Fi-
nanzierungsbedingungen und Strukturie-

Die Ergebnisse der Studie beruhen auf unserer rungsarten

Umfrage (durchgefthrt im Juni/Juli 2023), an . Bedeutung von ESG-Kriterien fUr Immo-

der 81 Investoren aus den Unternehmenstypen bilieninvestmentstrategie

Private Equity, Family Office, Pensionsfonds/
Pensionskasse, Versorgungswerk, Versiche- Profil der Umfrage

rung, Stiftung und sonstige teilgenommen
haben. Die Umfrageteilnehmer hatten die Mdglichkeit,

aus vorgegebenen Antworten auszuwahlen.

Themengebiete der Umfrage

Eigene aktuelle Anlageschwerpunkte der
Umfrageteilnehmer in Immobilien
Immobilieninvestmentstrategie nach An-
lageformen und Immobilienmaéarkten
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D. Ergebnisse der Umfrage der ,,Empira Institutional Trends 2023

Welchem Unternehmenstyp sind Sie am institut, Family Office und Versicherung. Mit
ehesten zuzuordnen? deutlich geringeren Anteilen folgen Versor-

gungswerke Pensionsfonds/Pensionskasse
Die Befragungsteilnehmer kommen am h&u- und Stiftung. Den groBten Teil machen aber
figsten aus den Unternehmenstypen Kredit- die ,Sonstigen” aus.

Unternehmenstyp der Befragungsteilnehmer

O Stiftung

B pensionsfonds/
Pensionskasse

O Versorgungswerk
B Versicherung
= Family Office
O Kreditinstitut

B Sonstige

Wie groB sind Ihre gesamten Kapitalanlagen gemaB letztem Geschaftsbericht (in Mio. Euro)?

Kernaussagen:

. Das gesamte Kapitalanlagevolumen der 81 Umfrageteilnehmer betragt ca. 500 Mrd. Euro.
GegenUber der Vorjahreserhebung (104 Umfrageteilnehmer) stieg das Kapitalanlagevolu-
men je Unternehmen um ca. 10,6 % an.

. Zwei Drittel der Teilnehmer haben gemanR letztem Geschaftsbericht ein Kapitalanlagevolu-
men von mindestens 1,0 Mrd. Euro, immerhin 25 Teilnehmer sogar von mehr als 10,0 Mrd.
Euro.

. Eine klare Tendenz des Kapitalanlagevolumens nach Unternehmenstypus ist nicht auszu-
machen, vielmehr finden sich aus jedem Unternehmenstyp grdfRere und kleinere Vertreter.

Hinweis:

. Eine exakte GroRe der Kapitalanlagen wurde im Rahmen der Befragung nicht abgefragt, da
die Beantwortung moglichst einfach flr die Anwender sein sollte. Um dennoch zu auswert-
baren Ergebnissen zum Kapitalanlagevolumen zu gelangen, wurden die jeweiligen Mittel-
werte der abgefragten Spannen als rechnerische GréRe herangezogen. Bei der Antwort-
kategorie ,10 Mrd. Euro und mehr” wurden 15 Mrd. Euro unterstellt.

12
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Kapitalanlagevolumen nach GréBenklassen

<50 Mio. Euro [N 3 % '

50 bis <100 Mio. Euro 8% |

100 bis <500 Mio. Euro : 18 %

500 Mio. bis <1 Mrd. Euro : : 13 %:

1 Mrd. Euro bis <5 Mrd. Euro : : I 16 %

5 Mrd. Euro bis <10 Mrd. Euro = o

10 Mrd. Euro und mehr 1 31%

Keine Angabe / wei3 nicht %

0% 5% 10 % 15 % PAOR 25% 30 % 35 %

Unternehmenstypen nach Kapitalanlagevolumen

B Family Office

10 Mrd. Euro und mehr

5 Mrd. Euro bis <10 Mrd. Euro B Kreditinstitut

OPensionsfonds/
Pensionskasse

BSonstige

1 Mrd. Euro bis <5 Mrd. Euro

500 Mio. bis <1 Mrd. Euro

100 bis <500 Mio. Euro B Stiftung

50 bis <100 Mio. Euro OVersicherung

<50 Mio. Euro
OVersorgungswerk

Keine Angabe / weiB nicht

0] S 10 115 20 25 30

Teilnehmer
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Welchen Wertanteil haben folgende Nutzungsarten innerhalb des Immobiliensegments bei
Ilhrer aktuellen Portfolioallokation?

. In 91 % der Portfolios befindet sich Immobilienbesitz in der Assetklasse Buro; im Vergleich
zum Vorjahr (89 %) hat sich der Anteil um 2 %-Punkte erhéht.

. Wohnen ist dagegen mit 85 % gegenUber dem Vorjahr (90 %) leicht rtcklaufig.

. Auch die weiteren Assetklassen sind in mindestens jedem zweiten Portfolio vertreten.

. Nun starker vertreten als im Vorjahr sind sonstige Nutzungsarten (+5 %-Punkte auf 54 %),
Einzelhandel Highstreet/Shoppingcenter (+4 %-Punkte) auf 68 %, Logistik/Light-Industrial
(+3 %-Punkte auf 60 %), Einzelhandel Food/Fachmarkte/Nahversorgung (+2 %-Punkte auf
74 %)

. Hotel ist mit 51 % minimal (-1 %-Punkt) geringer in den Portfolios vertreten als im Vorjahr.

. Sonstige Nutzungsarten sind heterogen gefasst; hierunter kédnnen gemaf der Klassifizie-
rung des vom Zentralen Immobilien Ausschuss (ZIA) ins Leben gerufenen Ordnungssys-
tems der Wirtschaftsimmobilien Gesundheits- und Sozialimmobilien, Immobilien fur Frei-
zeit-, Kultur- und Bildungseinrichtungen, Immobilien fur die technische Infrastruktur und
offentliche Sicherheit, Rechenzentren oder Veranstaltungsimmobilien subsummiert werden

. Insgesamt zeigt sich, dass breit gestreuter Immobilienbesitz auch in der veranderten Markt-
phase unter den Panelteilnehmern Ublich ist.

In Portfolios vertretene Immobilienanlagetypen

Buro

Wohnen
Food/Fachmarkte/Nahversorgung
Highstreet/Shoppingcenter

Logistik/Light-Industrial

Sonstige Nutzungsarten 54.%

Hotel 51%

0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 %
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Kernaussagen:

. Nach Wertanteilen analysiert, dominieren mit 32,2 % bzw. 32,1 % der gesamten Immobilien-
allokation die Assetklassen Wohnen und Buro. GegenUber dem Vorjahr ist der Wertanteil in
beiden Assetklassen stabil geblieben.

. Einzelhandel Food/Fachméarkte/Nahversorgung und Logistik kénnen einen Anstieg im
Wertanteil um rund 2 %-Punkte verzeichnen, Einzelhandel Highstreet/Shoppingcenter einen
Ruckgang zum Vorjahr von 3 %-Punkten. Alle anderen Nutzungsarten erreichen weiterhin
Anteile von jeweils unter 10 %

. Tendenziell zeigen sich an dieser Entwicklung die Auswirkungen der COVID-
19-Pandemie in Bezug auf veradndertes Einkaufsverhalten (steigende Online-An-
teile und Bedeutung von Lebensmittel-geankertem  Einzelhandel vs. High-
street-Lagen und  Shoppingcenter) auch im Portfolio der Panelteilnehmer.

Hinweis:

. Ein exakter Anteil der Assetklassen wurde im Rahmen der Befragung nicht abgefragt, da die
Beantwortung moglichst einfach fur die Anwender sein sollte. Um dennoch zu auswertba-
ren Ergebnissen zu gelangen, wurden die jeweiligen Mittelwerte der abgefragten Spannen
als rechnerische Gréfe herangezogen. Bei der Antwort ,,10 % bis 20 %" zum Beispiel wurden
zur Durchschnittsberechnung 15 % unterstellt, fUr die Antwortkategorie ,Keine Angabe /
weil3 nicht” 10 %.

Wertanteile der in Portfolios vertretenen Immobilienanlagetypen

Wohnen

Buro
Food/Fachmarkte/Nahversorgung
Highstreet/Shoppingcenter
Logistik/Light-Industrial

Hotel

Sonstige Nutzungsarten

25 % 30 % 35 %
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Welchen Wertanteil haben folgende Investmentschwerpunkte innerhalb des Wohnsegments
bei lhrer aktuellen Portfolioallokation?

Kernaussagen:

. Die unterschiedlichen Segmente des Wohnungsinvestments sind in den Portfolios mit 59 %
bzw. 60 % in etwa gleich stark vertreten, nur der Wohnungsneubau au3erhalb der A-Stadte
fallt mit 51 % etwas geringer aus.

. Speziell im Vergleich zum Vorjahr, als in 54 % der Portfolios auch Neubauvorhaben auBer-
halb der A-Stadte enthalten waren, ist der Anteil dieses Jahr etwas geringer. Das mag auch

daran liegen, dass Neubauvorhaben in der aktuellen Marktlage per se etwas zdgerlicher an-
gegangen werden, zumal wenn die Lage nicht in einer der sieben A-St&dte zu verorten ist.

In Portfolios vertretene Wohnimmobilienanlagetypen

Wohnen Neubau auBBerhalb 7 A-Stadte
Wohnen Bestand auBerhalb 7 A-Stadte
Wohnen Neubau 7 A-Stadte

Wohnen Bestand 7 A-Stadte

10 % PAORS 30 % 40 % 50 % 60 % 70 %
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Zu welchen Brutto-Ankaufsrenditen wiirden Sie aktuell folgende Immobilientypen kaufen?
Kernaussagen:

. Es gibt weiterhin eine Ankaufsbereitschaft fur Wohnen und Buro in den A-Stadten wie auch
auBerhalb, das gilt sowohl fur Neubau als auch fUr Bestand. Aber die Zahlungsbereitschaft
hat sich gegenuber dem vorherigen Immobilienzyklus sicherlich stark gewandelt.

. Die hoéchste Preiszahlungsbereitschaft ist beim Wohnungsneubau in einer der sieben A-
Stadte erkennbar. Gut ein Drittel der Befragten wirde zu Brutto-Ankaufsrenditen von bis
zu 4,0 % ankaufen. Bei bis zu 5,0 % Brutto-Ankaufsrendite waren hierzu sogar 87 % bereit.

. Bereits deutlich geringer ist die Preiszahlungsbereitschaft fir neu gebaute Wohnimmobilien
auBerhalb der sieben A-Stadte. Bei bis zu 4,0 % Brutto-Ankaufsrendite sind hier nurmehr
12 % der Befragten zu einem Ankauf bereit. Bei bis zu 50 % Brutto-Ankaufsrendite erhéht
sich der Wert auf 57 %

. Im Bestand ist auch eine Diskrepanz zwischen Wohngebauden innerhalb bzw. auBerhalb
der sieben A-Stadte erkennbar. Bis 4,0 % Brutto-Ankaufsrendite auBern sich fur Ankaufe
von Wohngebauden innerhalb der sieben A-Stadte immerhin 20 % der Befragten positiv,
auBerhalb der sieben A-Stadte kommt das fUr nurmehr 8 % der Befragten in Betracht.

. Auch fUr BUrogebaude innerhalb der sieben A-Stadte gibt es starke Diskrepanzen hinsicht-
lich der Zahlungsbereitschaft fur Core- vs. Value-Add-Objekte. Bis zu 4,0 % Brutto-Ankaufs-
rendite sind nur fur 12 % der Befragten im Core-Segment und fur 7 % im Value-Add-Segment
vorstellbar. Erst ab ca. 50 % Brutto-Ankaufsrendite duBert sich die Mehrheit der Befragten
bereit, Core-Objekte anzukaufen. Fur Value-Add-Objekte wlrde die Mehrheit der Befragten
erst oberhalb von 6,0 % Brutto-Ankaufsrendite bereit sein, zu investieren.

Bereitschaft zum Erwerb von unterschiedlichen Immobilientypen
in Abhangigkeit der Brutto-Ankaufsrenditen

0>6,0 %

055 % -6,0%
05,0 %-55%
04,5% - 5,0 %
04,0%-4,5%
B35 %-40%
030%-35%
0<3,0 %

Wohnen Neubau Wohnen Bestand Wohnen Neubau Wohnen Bestand BuUro Core BUro Value-Add
A-Stadte A-Stadte auBerhalb auBerhalb A-Stadte A-Stadte
A-Stadte A-Stadte
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>6 %
55%-6%
50%-55%
45 %-50 %
40 %-45%
35%-4,0 %
Ol = Ba
<3,0 %

Zu welchen Brutto-Ankaufsrenditen wirden Sie aktuell
,Wohnen Neubau A-Stadte"” kaufen?

100% |

2% |

91% ]

87% |

62% |

4 %

(O

9% |:

10 %

20 %

34% |

30 % 40 %

50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %

>6 %
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50 % - 55 %
4,5% - 5,0 %
40 %-45%
35 %-4,0 %
ZHOL0 = S

<3,0 %

Zu welchen Brutto-Ankaufsrenditen wirden Sie aktuell
,Wohnen Bestand A-Stadte” kaufen?

100% |

88% | :

79% '

5%

B %
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10 %

[ 0% |

20 %

30 %

38% | :

40 %

54% ]
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>6 %

5:5) %206 %
5;0-201='55(%
4,5% - 5,0 %
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3,5%-4,0 %
30%-35%

<3,0 %

0 %

Zu welchen Brutto-Ankaufsrenditen wirden Sie aktuell
,Wohnen Neubau aufR3erhalb A-Stadte” kaufen?

100% |

86% |

79% '

_57% |

30% |

2%
59 :

B %
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>6 %
55%-6%
5;0-261=1551%

4,5% - 5,0 %

Zu welchen Brutto-Ankaufsrenditen wirden Sie aktuell
,Wohnen Bestand auBerhalb A-Stadte” kaufen?

100% |

74% ]

50% |

32% |

16 %
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Zu welchen Brutto-Ankaufsrenditen wirden Sie aktuell
,BuUro Core A-Stadte” kaufen?

>6 % T ——————
55%-6% : : ; : : 6% ]
5,0 % - 5,5 % —1;

45%-50% : : 7% ]

4,0%- 45 % — T
35%-40% [0 ]
30%-35% B4 :

<3,0 % ops

0 % 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %

Zu welchen Brutto-Ankaufsrenditen wirden Sie aktuell
,BuUro Value-Add A-Stadte” kaufen?

~6 % H H H H H — }

55%-6% : : : 5%

5,0 % - 55 % 5]
4,5%-50 % [T :
40 %-45% [T5%] |
35%-40% [F%] |
3,0%-35%
<3,0%
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Wie soll sich Ihr Immobilieninvestment (Equity und Debt) bis Ende 2024 verandern?
Hintergrund:

. Unter Immobilieninvestment (Debt) sind Kreditfonds zu verstehen. Diese gewannen in jlin-
gerer Vergangenheit bei institutionellen Investoren erheblich an Bedeutung. Hauptgrund
fur diesen Wandel ist die gestiegene Zuruckhaltung der klassischen Kreditinstitute, was re-
gulatorische Grunde hat, sich aber auch mit der gréBeren konjunkturellen Unsicherheit seit
Pandemiebeginn erklaren lasst. Dadurch stieg die Nachfrage von Immobilieninvestoren und
Projektentwicklern nach alternativen Finanzierungsangeboten.

. Zusatzlich zu der bis Anfang 2022 andauernden Periode niedriger Zinsen hat die Anlage-
klasse von dem RUckzug der Banken aus der Immobilienfinanzierung profitiert. Als Konse-
guenz suchen Immobilienunternehmen und Projektentwickler verstérkt nach privaten Fi-
nanzierungsmoglichkeiten. Es wird erwartet, dass sich dieser Trend weiter fortsetzt. Geman
einer Studie von PGIM Real Estate werden in den kommenden funf Jahren in Westeuropa
Immobilienkredite in annahernder Hohe von 900 Mrd. Euro féllig. Kreditfondsmanager be-
urteilen die Perspektive als glinstig: Aufgrund der nun erhdhten Zinssatze und der Finanzie-
rungslucke fur neue Transaktionen haben sie die Mdglichkeit, hdhere Renditen zu erzielen.
Es wird prognostiziert, dass Kreditfonds voraussichtlich zahlreiche der urspringlich Uber
Banken vergebene Kredite refinanzieren werden. Der Fokus liegt dabei auf Whole-Loan-
und Mezzanine-Fonds. Die Zielrenditen (IRR) sind verglichen mit dem Vorjahr gestiegen; im
Whole-Loan-Bereich nun bei ca. 7,0 % und im Mezzanine- bzw. Preferred-Equity-Bereich je
nach Risikoprofil bei bis zu 18,0 %.°

. Anders als traditionelle Banken unterliegen Kreditfonds deutlich geringeren gesetzlichen
Beschrankungen. Kreditnehmern bieten diese eine groRere Flexibilitat bei der Strukturie-
rung und in der Geschwindigkeit der Kreditzusage, allerdings fallen daftr héhere Zinsen an,
als Banken sie nehmen.

. Besonders stark gefragt sind Fonds in GroBbritannien und Frankreich. Hierzulande fallt der
Markt hingegen etwas kleiner aus, was der soliden Marktstellung der Sparkassen und Volks-
banken geschuldet sein kdnnte. In den USA sind die Fonds bereits eine feste GroéRe im priva-
ten Kreditgeschaft. Die Marktdurchdringung bei kleinen und mittelgroBen Unternehmen in
Deutschland liegt bei ca. 13 % und hinkt verglichen mit einer Durchdringung von rund einem
Drittel in GroBbritannien noch hinterher.®

Kernaussagen:

. Im Vergleich zur Umfrage aus dem Jahr 2022 will im Jahr 2023 ein deutlich héherer Anteil
der Investoren bis Ende des jeweils folgenden Jahres seine Investmentvolumina im Bereich
Equity stabil halten (55 % zu 44 %).

. Deutlich geringer als im Vorjahr ist die Absicht, die Investmentvolumina im Bereich Equi-
ty auszubauen. 2022 antworteten immerhin 40 %, dass sie eine Erhéhung planen, in der
diesjahrigen Umfrage sind es gerade einmal 18 %. Auch verandert hat sich die Hohe der
Anpassung. Immerhin 13 % der Befragten hatten sich im Vorjahr vorgenommen, die Invest-
mentvolumina im Bereich Equity um mindestens 25 % anzuheben, dieses Jahr ist das nur
1%. Entsprechend gegenlaufig ist auch das Antwortverhalten beztglich einer Verringerung
der Investmentvolumina im Bereich Equity: Planten das im Jahr 2022 nur 6 %, waren es in
der diesjahrigen Umfrage immerhin 9 %.

. Weniger deutlich fallt die Veranderung im Antwortverhalten beztglich Investments im Be-
reich Debt aus. Hier planten im Vorjahr 35 % der Befragten keine groBeren Veranderun-
gen, im Jahr 2023 lag der Anteil mit 39 % doch etwas hoher. Etwas verhaltener fallt in der
diesjahrigen Umfrage auch bei Debt-Investments der Anteil derjenigen aus, die steigende

° Quelle: Deutsche Pensions & Investmentnachrichten, 10.08.2023.
5 Quelle: Handelsblatt, 11.03.2023.
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noch ein g

Angestrebte Veranderung der Investmentvolumina im
Bereich Equity bis Ende des Folgejahres

Um >50 % ansteigen

Um 25 bis <50 % ansteigen

Um 10 bis <25 % ansteigen B Umfrage
2022
Etwa gleich grof3 bleiben (+ 10 %)
Um 10 bis <25 % sinken
Um 25 bis <50 % sinken B Umfrage
2023

Um >50 % sinken

Keine Angabe / wei3 nicht ;
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Angestrebte Veranderung der Investmentvolumina im
Bereich Debt bis Ende des Folgejahres
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Sind Sie an Kreditfonds im Segment Whole-Loan-Finanzierung interessiert?
Hintergrund:

. Whole-(Loan-)Finanzierungen stellen in der Regel die Gelder schneller zur Verflgung, da
bendtigtes Mezzanine- und Fremdkapital von nur einem Anbieter bereitgestellt wird. Der
Prufungsprozess wird vereinfacht, da nur noch mit einem statt mit mehreren Vertragspart-
nern zu verhandeln ist. Auch im Vergleich zu klassischen Kreditinstituten kann die Darle-
henszusage aufgrund der geringeren Regulierungstiefe haufig schneller erfolgen.

Kernaussagen:

. Das Interesse an Kreditfonds im Segment Whole-Finanzierung bei Immobilieninvestments
ist bei der Umfrage im Jahr 2023 gegenUber dem Vorjahr gewachsen. Ein hdoherer Anteil
hat , definitiv” Interesse (12 % zu 8 % im Vorjahr). ,Keinesfalls* oder ,eher nein”“ antworteten
dagegen jeweils deutlich weniger der Befragten als im Vorjahr.

. Insgesamt Uberwiegt aber der Anteil derjenigen, die mit ,,eher nein” oder ,keinesfalls” ge-
antwortet haben (48 %), deutlich den Anteil derjenigen, die sich mit ,definitiv" oder ,eher
ja“ (26 %) aulBerten.

Interesse an Kreditfonds bei Whole-Loan-Finanzierung

Eher nein NCIESEIS Keine Angabe /
weiB nicht
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Sind Sie an Kreditfonds im Bereich Mezzanine-Finanzierung interessiert?
Kernaussagen:
. Das Interesse an Kreditfonds im Segment Mezzanine-Finanzierung bei Immobilieninvest-

ments ist bei der Umfrage im Jahr 2023 gegenlber dem Vorjahr recht deutlich gesunken.
Ein geringerer Anteil hat ,definitiv® oder ,eher ja“ geantwortet (15 % zu 26 % im Vorjahr).

. .Keinesfalls” Interesse antworten dagegen deutlich weniger der Befragten als im Vorjahr
(33 % zu 20 % im Vorjahr).
. Insgesamt Uberwiegt der Anteil derjenigen, die mit ,eher nein” oder ,keinesfalls* geant-

wortet haben (66 %), deutlich den Anteil derjenigen, die sich mit ,definitiv® oder ,eher ja“
(5 %) aulRerten.

Interesse an Kreditfonds bei Mezzanine-Finanzierung

Definitiv Eher nein Keinesfalls Keine Angabe /
weil3 nicht

2023: n

2022:n
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An welchen alternativen Finanzierungsformen sind Sie derzeit aus Investmentsicht interes-
siert? (Mehrfachantworten maoglich)

Kernaussagen:

. Eigenkapital ist noch immer unangefochten die interessanteste Finanzierungsform fur die
befragten Investoren. So dulRerten 40 % Interesse an diesem alternativen Investment, wah-
rend es im Vorjahr nur jeder Dritte war. Besonders ,Klassische institutionelle Investoren”
sind offenbar zu unabhangigeren Finanzierungsformen wie Eigenkapital geneigt. Niedrige-
re Zinskosten und hdhere Flexibilitadt sind hier maRgebliche Anhaltspunkte, um die zuneh-
mende Relevanz dieser Dynamik zu erklaren

. Insgesamt lasst sich an der Datenlage ablesen, dass das Interesse an alternativen Finanzie-
rungsformen im Zuge der Zinswende grundsatzlich zurickgegangen ist. In nahezu jeder
Kategorie zeigten die Befragten teils erheblich weniger Interesse als noch im Vorjahr. Dabei
ist das Verhaltnis des Interessensverlusts zwischen institutionellen Investoren und sonstigen
Investoren relativ ausgeglichen.

Interesse an alternativen Finanzierungsformen aus Investmentsicht (2023)

Eigenkapital

Erstrangig besicherte
Fremdkapitalinstrumente

Keine Angabe / weil3 nicht

Mezzanine-Kapital

Mittelbare Finanzierung durch
Forward-Commitments

Nachrangig besicherte oder
unbesicherte
Fremdkapitalinstrumente

0 % 10 % PAOR 30 % 40 % 50 %

EKlassische institutionelle Investoren B Sonstige Investoren und Marktteilnehmer m Alle Antworten

xantworten moglich
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Interesse an alternativen Finanzierungsformen aus Investmentsicht im zeitlichen Verlauf

Eigenkapital

Erstrangig besicherte
Fremdkapitalinstrumente

Keine Angabe / weiB nicht

Mezzanine-Kapital

Mittelbare Finanzierung durch
Forward-Commitments

Nachrangig besicherte oder
unbesicherte
Fremdkapitalinstrumente
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Sind Sie an der Investmentstrategie Develop-and-Hold interessiert?
Hintergrund:

. Unter Develop-and-Hold wird das Bebauen von Grundstlicken mit Planungsrecht fur den
Eigenbestand verstanden. Dem langeren und anspruchsvolleren Investmentprozess stehen
héhere Renditen gegenUber.

. Der kurzlich verdffentlichte ,,Development Monitor“-Marktbericht der bulwiengesa AG
zeichnet nach neuesten Beobachtungen folgendes Bild: Die Projektentwicklungsvolumi-
na in ihrer Gesamtheit sind allmahlich im Ruckgang. Allein im Wohnsegment der sieben
A-Stadte im Betrachtungszeitraum 2020-2027 ging das Volumen zum Vorjahr um rund
7 % zurlck auf nunmehr 21 Millionen Quadratmeter. Es zeichnet sich eine klare Zuruck-
haltung im Projektentwicklungsmarkt ab, die unweigerlich mit den gestiegenen Zinsen,
Baukosten und den daraus resultierenden sinkenden Renditen zusammenhangt. Anders
als vor Beginn der Zinswende haben Neubau-Wohnimmobilien in A-Stadten als langfris-
tiges, stabiles Investment etwas an Bedeutung eingeblft. Immer noch in vorderster Rei-
he dieses Segments stehen die &ffentlichen bzw. kommunalen Wohnungsgesellschaften.

Kernaussagen:

. Mit 57 % hat deutlich mehr als die Halfte der Befragungsteilnehmer an dieser Investment-
strategie Interesse und steht einem fruheren Einstieg in die Wertschdpfungskette aufge-
schlossen gegentber. Gegenlber der Vorjahreserhebung ist aber erkennbar, dass sich das
Antwortverhalten doch recht deutlich von , definitiv* auf ,eher ja” verschoben hat.

. Nur ein kleiner Teil der Befragten (11 %) schlie3t Develop-and-Hold-Strategien ganzlich aus.

Interesse an einer Develop-and-Hold-Strategie

Definitiv Eher nein Keinesfalls Keine Angabe /
weil3 nicht

Quelle: /iengesa Development Monitor Marktbericht, Stand 30.06.2023.
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E REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

Planen Sie bis Ende 2024 auch Immobilieninvestments in Europa (auBerhalb Deutschlands)
oder in den USA?

Kernaussagen:

. Immobilieninvestments in Europa (auBerhalb Deutschlands) bis Ende 2024 zu tatigen, plant
knapp ein Drittel der Befragten. Gegenutiber dem Vorjahr, als 52 % mit ,definitiv’ oder ,eher
ja"“ geantwortet hatten, ist dies ein deutlicher Rickgang um 16 %-Punkte. Deutlich gestiegen
hingegen ist folgerichtig aber auch der Anteil derjenigen, die sich ein Investment in Europa
(auBerhalb Deutschlands) bis Ende 2024 ,keinesfalls” (26 % zu 18 % in der Vorjahresumfra-
ge) oder ,eher nicht" (34 % zu 18 % in der Vorjahresumfrage) vorstellen kénnen.

. Etwas verhaltener sind die Planungen, Immobilieninvestments in den USA zu tatigen. Dies
haben die Befragten zu nur noch 5 % ,definitiv" bzw. zu 21 % ,eher ja“ in der Planung. Im
Vergleich zum Vorjahr, als 14 % ,definitiv' und 14 % ,eher ja“ antworteten, ist die Entschlos-
senheit fUr Investments in den USA weniger stark ausgepragt. Umso hdher ist der Anteil
derjenigen, die sich ein Investment in den USA bis Ende des kommenden Jahres , keines-
falls” (45 % zu 44 % in der Vorjahresumfrage) oder ,eher nicht” (25 % zu 19 % in der Vor-
jahresumfrage) vorstellen kénnen.

Geplante Investments in Europa (aufBerhalb Deutschland)
bis Ende des kommenden Jahres

OUmfrage

Umfrage

Definitiv Eher nein NCIIMESEIS Keine Angabe /
weif3 nicht

2023: n
2022: n
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E REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

Geplante Investments in den USA bis Ende des kommenden Jahres

OUmfrage
2022

Umfrage

Definitiv Eher nein Keinesfalls Keine Angabe /
weif3 nicht
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E REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

Welche Strukturierung bevorzugen Sie fiir Imnmobilieninvestments unter den geltenden regu-
latorischen Quoten oder sonstigen Vorgaben?

Kernaussagen:

. Auf der Basis der geltenden regulatorischen Vorgaben bevorzugen 41 % der Befragten ein
Direktinvestment in Immobilien. Gegenlber der Vorjahreserhebung sind das 4 %-Punkte
weniger. Geringe Kosten und die alleinige Entscheidungshoheit sind die wesentlichen Vor-
teile.

. Geschlossene Spezial-AlF waren in der Vorjahresbefragung die Struktur der zweiten Préafe-
renz, haben nun aber erheblich an Nachfrage eingebuBt (-15 %-Punkte).

. Offene Spezialfonds / Club-Deals werden von 21 % (Vorjahr: 17 %) als praferierte Struktur
angesehen. Die vergleichsweise hohe Fungibilitat und der geringe eigene Managementauf-
wand durften hierbei im Vordergrund stehen.

. Rund 15 % der Befragten gaben im Zuge der diesjahrigen Befragung ,sonstige” Strukturie-
rungen fur Immobilieninvestments an. Im Vergleich zum Vorjahr ist das ein Anstieg von 13
%-Punkten und deutet darauf hin, dass das geanderte Zinsumfeld fur Investoren erfordert,
sich breiter bei Investments aufzustellen.

. Die weiteren Immobilieninvestmentstrukturen sind wie im Vorjahr eher Nischenthemen

. Eine wichtige Erkenntnis ist, dass die Antwort , keine Allokation in Immobilien” zwar starker
als im Vorjahr ausfallt (4 % zu 2 %), letztlich aber immer noch ein starkes Signal ist, dass die
befragten Investoren weiterhin Immobilien allokieren médchten.

Bevorzugte Struktur bei Immobilieninvestments

Direktinvestments

Spezial-AlF (geschlossen)
Offene Spezialfonds / Club-Deals
Individualmandate

Keine Angabe / weiB nicht

Keine Allokation in Immobilien

Anleihen /
Inhaberschuldverschreibungen

Sonstige

5% 10 % 15 % 20 % 25 % 30 % 35% 40 % 45 %
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E REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

Waéren Sie an Strukturierungen interessiert, die ein Anrechnen von Immobilieninvestments
auf die Immobilienquote unnétig machen?

Hintergrund:

. Viele institutionelle Investoren haben ihre maximale regulatorische Immobilienquote bereits
ausgeschopft und kénnen insofern keine weiteren Ankaufe mehr tatigen, selbst wenn diese
ein attraktives Investmentprofil aufweisen.

Kernaussagen:

. Auf die Frage nach Interesse an Strukturierungen, die ein Anrechnen von Immobilieninvest-
ments auf die Immobilienquote unndtig machen, antworteten die Befragungsteilnehmer
wie im Vorjahr sehr heterogen.

. Fur 35 % der Investoren sind solche Strukturierungen von Interesse; im Vorjahr lag der Wert
noch bei 40 %. Deutlich rucklaufig war das Antwortverhalten bei , definitiv' (7 % zu 13 % im
Vorjahr)

. Im Jahr 2022 antworteten auf diese Frage mit ,eher nein“ 22 % der Befragten bzw. , keines-
falls* 16 %. Die diesjahrige Erhebung zeigt keine nennenswerte Veranderung der Ableh-
nungshaltung (jeweils 18 % ,eher nein” und , keinesfalls™).

Interesse an Strukturierungen, die ein Anrechnen von Immobilieninvestments
auf die Immobilienquote unnétig machen

Eher nein Keinesfalls Keine Angabe /
weil3 nicht

2022:n =102 A
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E REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

Welche Bedeutung haben ESG-Kriterien aktuell fiir lhre Immobilieninvestments?
Hintergrund:

. Okologische, soziale und die Unternehmensfiihrung betreffende Faktoren (ESG) sind zu
einem unverzichtbaren Bestandteil des Immobilienmanagements geworden. Zum Teil ist
dies auf weltweite Umweltziele und Gesetze auf nationaler und europaischer Ebene zurlck-
zufUhren.

. Die Auswirkungen auf die Immobilienakteure sind erheblich und reichen von regulatorischen
und rechtlichen Themen bis hin zur strategischen Planung und Unternehmenssteuerung.

Kernaussagen:

. Verglichen mit dem Vorjahr ist die Bedeutung von ESG-Kriterien flr die Befragungsteil-
nehmer weitestgehend unverandert auf hohem Niveau. Fur 85 % der Befragungsteilnehmer
hat das nachhaltige Investieren eine ,eher hohe” oder ,sehr hohe” Bedeutung - im Vorjahr
waren es 88 %.

. Der Anteil der Befragten, die ESG-Kriterien kein Gewicht beimessen, hat sich leicht von 1%
im Vorjahr auf nun 4 % erhoht.

Bedeutung von ESG-Kriterien bei Immobilieninvestments

Sehr hohe Eher hohe Eher niedrige Keine Angabe /
weif3 nicht
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E REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

Welche MaBnahmen werden Sie bis Ende 2024 aktiv angehen - oder haben Sie bereits um-
gesetzt -, um ESG-Anforderungen gerecht zu werden?

Kernaussagen:

. Noch immer will die groBe Mehrheit der befragten Investoren (84 %) bis Ende des folgen-
den Jahres mindestens eine der genannten MaBBnahmen ergreifen, um ESG-Anforderungen
gerecht zu werden.

. Die drei am haufigsten genannten MafRnahmen beziehen sich auf Messung und Erfassung
von ESG-relevanten Anforderungen. So wollen 74 % der Teilnehmer ihren CO_-FuB3abdruck
messen (Vorjahr 62 %). Screenings der Mieterstruktur, Einsatz von externen Benchmark-
und Scoring-Systemen und das Monitoring von Wasserverbrauch und Abfallvolumen moch-
ten jeweils 41 % der Investoren umsetzen. Diese Messungen kdnnen als ein erster Schritt ge-
deutet werden, bevor man die Umsetzung konkreter MafRnahmen zur Verbesserung angeht.

. Eine konkrete MaBnahme zur Verbesserung der Situation durch eine ,Investition nur in zerti-
fizierte Gebaude” wurde mit 29 % deutlich haufiger genannt als in der vorjahrigen Umfrage
(16 %).

. Auffallig ist, dass interne Benchmark- und Scoring-Systeme (39 %) nun hinter externen
Benchmark- und Scoring-Systemen wie GRESB (41 %) liegen. Das Vorhaben, externe Syste-
me einzusetzen, ist gegenlber der Vorjahresumfrage um 8 %-Punkte gestiegen, der Einsatz
interner Systeme dagegen um 9 %-Punkte zurlckgegangen

MaBnahmen bis Ende 2023, um ESG-Anforderungen gerecht zu werden

Messung des CO, -FuBabdrucks
Monitoring von Wasserverbrauch
und Abfallvolumen

Einsatz von externen Benchmark- und Scoring-

Systemen wie GRESB v . . . . .
Screening der Mieterstruktur in Bezug auf ESG |- wui =T - o Umfrage
Einsatz von internen : : 2023

Benchmark- und Scoring-Systemen - - - - : : : :

Umstellung auf ,,grine“ Mietvertrage

Investments nur in zertifizierte - Umfrage

(LEED, DGNB, BREEAM etc.) Gebaude = 7 2022
Umsetzung einer CO, -Net-Zero-Strategie H H H H H

Anwendung einer Blacklist fur Investments

Bewusste Entscheidung fur Investment
mit Cradle-to-Cradle-Strategie

Keine Angabe / weiB nicht

Keine der genannten

10 % 20 % 30 % 40 % 50 %
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REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

Fir wie wahrscheinlich erachten Sie, dass Sie bis Ende 2024 in einen Artikel-8-Fonds oder
Artikel-9-Fonds investieren? Werden Sie bis Ende 2024 weiterhin in Artikel-6-Fonds investie-
ren?

Hintergrund:

. Seit dem 10. Marz 2021 mUssen Finanzmarktteilnehmer die Klima- und Umweltrisiken ihrer
Investitionsentscheidungen offenlegen. Genauer gesagt, muss transparent gemacht wer-
den, mit welchen Finanzprodukten dkologische oder soziale Merkmale, oder eine Kombina-
tion aus diesen Merkmalen, beworben werden (Artikel 8) oder eine Nachhaltigkeitswirkung
bzw. ein positiver Beitrag zu den Nachhaltigkeitszielen der Vereinten Nationen (SDGs) an-
gestrebt wird (Artikel 9). Andernfalls wird Nachhaltigkeit in keiner Weise im Investment-
prozess integriert (Artikel 6).

. Bei den offenen Immobilienpublikumsfonds beispielsweise waren INTREAL zufolge Ende
2021 mittlerweile gut zwei Drittel als Artikel-8-Fonds gemaR Offenlegungsverordnung (Ver-
ordnung (EU) 2019/2088) klassifiziert. Neun Monate spater galten der Rating-Agentur Sco-
pe zufolge fast alle Publikumsfonds offiziell als Artikel-8-Fonds®.

. Am 2. August 2022 sind die MiFID-Nachhaltigkeitsregelungen in Kraft getreten. Fondsan-
bieter bzw. Anlageberater mussen die ESG-Praferenzen ihrer Kunden abfragen und durfen
nur noch solche Produkte anbieten, die dazu passen.

Kernaussagen:

. Die hinsichtlich ihrer Fondsinvestmentstrategie bis Ende 2024 befragten Akteure sind wei-
terhin recht dispers in ihrem Antwortverhalten.

. Deutlich rucklaufig zum Vorjahr (-8 %-Punkte) und mittlerweile sehr gering (5 %) ist der
Anteil derer, die ,,sehr wahrscheinlich” in einen Artikel-9-Fonds investieren wollen. Auch der
Anteil derjenigen, die mit ,eher wahrscheinlich” geantwortet haben, lasst eine Abnahme (-8
%-Punkte auf 21 %) erkennen. Insgesamt Iasst sich konstatieren, dass sich die Bereitschaft
zu Artikel-9-Fonds-Investitionen abschwécht. Erwartungsgeman steigt auch der Anteil an
Befragten, die ein Investment fur ,eher unwahrscheinlich® oder ,,unwahrscheinlich” erachten
auf 21 % bzw. 33 %.

. Artikel-8-Fonds stehen dagegen weiterhin recht hoch im Kurs, jeweils 22 % der Umfrageteil-
nehmer planen darin ,sehr wahrscheinlich” bzw. ,eher wahrscheinlich” Investments, wenn
auch die Bereitschaft im Verhaltnis zum Vorjahr, als 33 % ein Investment in Artikel-8-Fonds
als ,sehr wahrscheinlich” und 20 % als ,,eher wahrscheinlich” erachteten, marginal gesunken
ist.

. Fur Investitionen in Artikel-6-Fonds scheint es inzwischen eine ausgereiftere Strategie zu
geben. Antworteten im Vorjahr noch 32 % aller Befragten mit ,keine Angabe / weil3 nicht",
sind es in der diesjahrigen Umfrage nurmehr 18 %. Etwas erstaunlich ist aber, dass der Anteil
der Befragten, die Artikel-6-Fonds die Treue halten, sogar leicht gestiegen ist zum Vorjahr.
Gleichzeitig ist aber der Anteil derjenigen, die Investments fur ,eher unwahrscheinlich” oder
L,unwahrscheinlich” erachten auch deutlich auf jeweils 26 % angestiegen.

8 Quelle: IntReal International Real Estate, 13.03.2023
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REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

Geplante Fondsinvestitionen nach Fondsgattung bis Ende 2024

OArtikel-9-Fonds
Artikel-8-Fonds
Artikel-6-Fonds

Sehr wahrscheinlich  Eher wahrscheinlich Eher Unwahrscheinlich Keine Angabe / weil3
unwahrscheinlich nicht
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E REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

Wie wirkt sich das derzeit ansteigende Inflationsniveau auf lhre Immobilieninvestitions-
bereitschaft aus?

Kernaussagen:

Bei der Frage nach dem Einfluss des Inflationsniveaus auf die Investitionsbereitschaft sind
die Antworten weiterhin tendenziell eher in Richtung unverandert bis vermindernd.

Eine kleine Gruppe, deren Investitionsbereitschaft trotz des gegenwartig noch immer hohen
Inflationsniveaus tendenziell ansteigend ist, ist zwar gering (11 %), aber dennoch vorhanden.
Fur die groBe Mehrheit der Befragten hat sich der Einfluss des gegenwaértigen Inflations-
niveaus auf ihre Investitionsbereitschaft - verglichen mit den Ergebnissen im Vorjahr - kaum
verdndert. Anzumerken ist hier, dass das Inflationsniveau bereits zur Umfrage des Jahres
2022 spurbar angestiegen ist.

Einfluss Inflationsniveau auf Immobilieninventitionsbereitschaft

Deutlich Tendenziell Weitgehend Tendenziell Deutlich
ansteigend ansteigend unverandert vermindernd vermindernd
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REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

Wie wirkt sich das derzeit ansteigende Zinsniveau auf lhre Immobilieninvestitionsbereitschaft
aus?

Kernaussagen:

. Bei der Frage nach dem Einfluss des Zinsniveaus auf die Investitionsbereitschaft bestatigt
die Umfrage, dass das aktuell verhaltene Investmentmarktes durch das hohe Zinsniveau
stark beeinflusst ist.

. So berichteten 75 % der Befragten Uber eine verminderte Investitionsbereitschaft, 32 % der
Befragten sahen dies sogar ,deutlich”.

. Nur eine kleine Minderheit gab eine unveranderte oder sogar steigende Investitionsbereit-
schaft an.

. Die Datenlage ist hier sehr eindeutig und verweist auf einen klaren Zusammenhang zwi-
schen hohen Zinsen und Investitionsverdrossenheit.

Einfluss des Zinsniveaus auf Immobilieninvestitionsbereischaft

O Deutlich ansteigend

B Tendenziell ansteigend

O Weitgehend unverandert
B Tendenziell vermindernd
B Deutlich vermindernd

O Keine Angabe / weil nicht
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