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Liebe Leserin, lieber Leser,

der Immobilienmarkt sieht sich aktuell mit mehreren Herausforde-
rungen gleichzeitig konfrontiert. Im Gegensatz zu friiheren Krisen hat
die aktuelle eher dukere Ursachen: eine Pandemie, die die Nutzung
von Immobilien verdndert; ein Krieg in der Ukraine, der Menschen
auch nach Westeuropa fliehen lasst und die Energiepreise nach
oben treibt; regulatorische Verpflichtungen, die von der Immobilien-
wirtschaft Antworten auf Fragen hinsichtlich der Nachhaltigkeit von
Immobilien — Stichwort ESG — fordern. Besondere Auswirkungen auf
Geschéftsmodelle hat zudem die Zinswende, die u.a. Finanzierun-
gen fir den Immobilienmarkt verteuert und die konjunkturelle Ent-
wicklung bremst. Wo lohnt es sich vor diesem Hintergrund noch in
Biuro- und Wohnimmobilien zu investieren? Welche Markte weisen
trotz aller Krisen Stabilitdt und solide Fundamentaldaten auf? Diese
zentralen Fragen mochte diese Studie beantworten.

Die groken europdischen Immobilienmarkte Deutschland, Frank-
reich und die Niederlande weisen sicherlich Unterschiede in ihrer
Groke, Struktur und den lokalen Rahmenbedingungen auf. Dennoch
eint sie, dass ihre grokten und wichtigsten Stadte per se einzigartige
Erfolgsmodelle sind und sich in der Vergangenheit immer wieder neu
erfunden haben, um die Weichen fur die Zukunft zu stellen. Daher
stehen diese Stadte im Fokus dieser Untersuchung. Im Rahmen der
vorliegenden Studie werden die groken Wohnungs- und Biiromark-
te in den drei genannten Landern beleuchtet und hinsichtlich ihrer
Investmentfahigkeit bewertet. Umfangreiches Datenmaterial zu An-
gebot und Nachfrage, soziodemographischen und wirtschaftlichen
Kennzahlen wurde ausgewertet und durch Analysen zur Bauwirt-
schaft und zu Nachhaltigkeitsaspekten komplettiert. Hieraus wurden
Schlussfolgerungen gezogen, in welchen Markten sich Investments
besonders empfehlen.

Wir winschen Ihnen eine erkenntnisreiche Lekture und freuen
uns auf den Dialog mit Ihnen.

Jorn Stobbe, Arnaud Ahlborn,
Sprecher der Geschéftsfuhrung Geschaftsflhrer der
der Becken Holding GmbH und INDUSTRIA WOHNEN
Vorsitzender des Aufsichtsrats GmbH

der INDUSTRIA WOHNEN GmbH
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Wo stehen die IMMOBILIENMARKTE
von DEUTSCHLAND, FRANKREICH
und den NIEDERLANDEN? —

Eine kurze EinfUhrung
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Die drei grofken Ratingagenturen S&P, Moody’s
und Fitch bewerten unisono die Kreditwirdigkeit
von Deutschland und den Niederlanden mit der
jeweiligen Bestnote. Frankreich wird von S&P und
Fitch mit der jeweils zweitbesten, von Moody’s mit
der drittbesten Note eingestuft.

Eine vergleichende Analyse durch die interna-
tionale Fondsgesellschaft ROBECO beziiglich der
Nachhaltigkeit von weltweit 150 Landern beziiglich
langfristigen ESG-Aspekten wie Menschen- und
Arbeitnehmerrechten, Klima und Energie, Korrup-

tion, Institutionen und Umweltrisiken kommt zu
dem Ergebnis, dass die drei in dieser Marktstudie
betrachteten Lander Deutschland (Rang 7), Nieder-
lande (Rang 8) und Frankreich (Rang 15) zu den
nachhaltigsten der Welt zahlen. Angefilihrt wird das
Ranking auf den Rangen eins bis vier ausschliefl’-
lich von den skandinavischen Landern Finnland,
Schweden, Norwegen und Danemark, wohinter
sich auf Rang 5 die Schweiz einreiht und danach
Island folgt. Das erste Land auRerhalb Europas ist
auf Rang 14 Neuseeland."

Key-Facts von Deutschland, Frankreich und den Niederlanden im Uberblick

Deutschland Frankreich Niederlande
Einwohnerzahl (2022) 83,16 Mio. 67,66 Mio. 17,48 Mio.
Beschaftigte (Q1/2022) 42,05 Mio. 29,81 Mio. 9,46 Mio.
Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen 43 314 gy 36.964 Euro 49.003 Euro
je Einwohner (2022)
Bruttoschuldenstand des Staates
(konsolidiert) in Prozent des Bruttoin- 69,3 % 12,9 % 521%
landsprodukts (2021)
Arbeitslosenquote (2021) 3,6 % 4,2 % 79 %
Wohnungsbestand (2021) 43,1 Mio. 37,2 Mio. 8,0 Mio.
Wohneigentumsquote (2020) 50,4 % 64,0 % 69,1 %
Quelle: Eurostat

Deutschland Frankreich Niederlande
Kreditrating von S&P (09/2022) AAA (Bestnote) AA (zweitbeste Note) AAA (Bestnote)
Kreditrating von Moody's (09/2022) Aaa (Bestnote) AA2 (drittbeste Note) Aaa (Bestnote)
Kreditrating von Fitch (09/2022) AAA (Bestnote) AA (zweitbeste Note) AAA (Bestnote)
ROBECO Country Sustainability Ranking  Rang 7 Rang 15 Rang 8
(2021) (von 150 Landern weltweit) (von 150 Landern weltweit) (von 150 Landern weltweit)
Chandler Good Government Index Rang 8 Rang 16 Rang 5
(2022) (von 104 Landern weltweit) (von 104 Landern weltweit) (von 104 Landern weltweit)
JLL — Global Real Estate Transparency . . .
Index 2022 1,76 (Rang 9 weltweit) 1,34 (Rang 3 weltweit) 1,54 (Rang 6 weltweit)
Eurostat — Total House Price Index . . .
(2015=100) fir Q1/2022 163,2 (Rang 14 in der EU) 128,6 (Rang 26 in der EU) 183,2 (Rang 6 in der EU)
Eurostat — House Price Index of new . . .
dwellings (2015=100) fur Q1/2022 148,6 (Rang 15 in der EU) 124,4 (Rang 23 in der EVU) 188,2 (Rang 4 in der EU)
RICS — Commercial Property Sentiment Rang 18 Rang 15 Rang 13
Index fir Q2/2022 (von 18 européischen Landern)  (von 18 europdischen Léndern)  (von 18 europdischen Landern)
INREV Pan-European Quarterly Asset 5 15 o, 541 Return 2,29 % Total Return 2,81% Total Return

Level Index fiir Q2/2022

1 ROBECO (2022): Country Sustainability Ranking
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Gemalk dem Chandler Institute of Governance
(CIG), das weltweit Nationen unter anderem da-
nach untersucht, wie gut sie regiert werden, wie
stabil das Rechtssystem ist, wie stark die Regie-
rungsinstitutionen sind, wie erfolgreich die Lander
in Bezug auf wirtschaftliche Kennziffern sind und
wie gut die Teilhabe fiir alle Gesellschaftsschichten
ausgepragt ist, rangiert die Niederlande im Chand-
ler Good Government Index auf Rang 5, Deutsch-
land auf Rang 8 und Frankreich auf Rang 16. Ange-
fuhrt wird die Liste von Finnland, der Schweiz und
Singapur.?

Die Kluft zwischen transparenten und intrans-
parenten Immobilienmarkten weltweit hat gemag
dem Global Real Estate Transparency Index von
JLL im Jahr 2022 wieder zugenommen. Deutsch-
land gehort mit einem Wert von 1,76 Punkten zur
Gruppe der transparentesten Lander weltweit. Hier
wirken sich vor allem die groRkere Datenabdeckung
von Nischenimmobilientypen sowie die Taxonomie
positiv aus. Spitzenreiter der Rangliste ist Grolbri-
tannien mit einem Indexwert von 1,25 vor den Ver-
einigten Staaten und Frankreich mit jeweils 1,34.
Auch die Niederlande sind als sehr transparente
Nation mit 1,54 gefiihrt.3

Speziell die Preise an den internationalen Woh-
nungsmarkten haben sich nach Datenlage von Eu-
rostat in den vergangenen Jahren zwar mit unter-
schiedlicher Dynamik, aber insgesamt weitgehend

synchron nach oben entwickelt. Zu &hnlichen Er-
gebnissen kommt auch die IREBS (Prof. Dr. Just) auf
Basis der Analyse von Daten der Bank fur Internati-
onalen Zahlungsausgleich (BIZ/BIS), die zudem an-
merkt, dass diese Synchronitét ,keine gute Nach-
richt fur 2022 ist“4 Speziell in den Niederlanden
war die Preisdynamik sowohl am Gesamtmarkt und
noch stérker ausgepragt im Neubausegment sehr
hoch und erreichte mit Indexwerten von je mehr
als 180 (entspricht mehr als 80 % Preissteigerung
ggu. 2015) sehr hohe Werte im gesamteuropai-
schen Vergleich. Deutschland ist trotz der hierzu-
lande durchaus als sehr dynamisch empfundenen
Entwicklung dagegen jeweils im Mittelfeld zu fin-
den. Frankreich wiederum zeichnet sich in Summe
mit moderaten Preissteigerungen im Gesamtmarkt,
wie auch im Neubausegment aus.

Fir das Segment der Gewerbeimmobilien identi-
fiziert der Global Commercial Property Monitor der
RICS im Quartal 2022 Gegenwind in Form von star-
kem Inflationsdruck und der Aussicht auf eine deut-
liche Straffung der Geldpolitik, was die Stimmungs-
lage dampft. Besonders deutlich wird dies auf der
Investitionsseite des Marktes, wo die Investoren-
nachfrage stagniert und die Kapitalwerterwartun-
gen auf aggregierter Ebene leicht ins Negative dre-
hen. Allerdings zeigen sich einige nationale Méarkte
widerstandsfahiger und sind noch nicht signifikant
von der Veranderung der globalen wirtschaftli-

chen Rahmenbedingungen betroffen. Speziell die
Niederlande, Frankreich und Deutschland erleben
jedoch gegeniiber dem Vorquartalswert einen re-
gelrechten Einbruch, wohingegen kleinere Méarkte,
wie Kroatien und Griechenland noch vergleichs-
weise stabil sind und positiv bewertet werden.>
Der INREV Pan-European Quarterly Asset Level
Index verzeichnete im zweiten Quartal 2022 eine
Gesamtrendite von 2,69 %. Die Dynamik verlang-
samt sich auf breiter Front. Die in diesem Quartal
gemeldete Gesamtrendite von 2,69 % war auf ein
geringeres Kapitalwachstum von 1,86 % zurtickzu-
fuhren. Die jungsten Ergebnisse sind 64 Basispunk-
te niedriger als die 3,33 %, die in Q1/2022 verzeich-
net wurden, und bedeuten einen Riickgang von 30
Basispunkten gegenuber dem Vorjahr. Das Verei-
nigte Konigreich liegt mit einer Gesamtrendite von
3,66 % weiterhin vor den anderen Regionen, auch
wenn dies die niedrigste Gesamtrendite seit Q2
2021 ist. Niederlandische Vermdgenswerte folg-
ten mit einer Gesamtrendite von 2,81 %. Frankreich
war die einzige Hauptregion, die in diesem Quartal
eine bessere Performance erzielte (2,29 %), wah-
rend deutsche Anlagen mit 2,15 % zuriickblieben.®
Aktuell ist die Marktsituation sicherlich von meh-
reren sich Uberlagernden Krisen und Herausforde-
rungen gepragt. Der Krieg in der Ukraine, die Ener-
giekrise, die fortwahrende Covid-19-Pandemie, die
groRkflachigen Lockdowns in China, global gestorte

Lieferketten, die hohe Inflation, das Ende der ex-
pansiven Geldpolitik, die eingeldutete Zinswende
und die gestiegenen Baukosten pragen aktuell die
Diskussion am Immobilienmarkt. Hinzu kommt die
Schwache des Euro, der Mitte September 2022
nahezu paritadtisch zum Dollar notiert. Zumindest
fur internationale Investoren besteht hierdurch ein
vorteilhafter Wechselkurs flr Immobilieninvest-
ments in der Eurozone.

In Zeiten mehrerer sich Uberlagernder Krisen
und Herausforderungen ist eine fundierte Ana-
lyse der grofken Wohnungs- und Blromarkte in
Deutschland, Frankreich und den Niederlanden
hinsichtlich ihrer Investmentattraktivitdt essenziell,
um die richtigen Investitionsentscheidungen tref-
fen zu kénnen. Die nachfolgende Analyse leistet
hierzu einen Beitrag und untersucht ausgehend
von makrodkonomischen Rahmenbedingungen
regionale, wirtschaftliche und demographische
Trends sowie die Angebots- und Nachfragesitua-
tion von 22 Wohnungs- und 17 Biromarkten.

N

Chandler Institute of Governance (2022): Chandler Good Government Index 2022
3 JLL (2022): Globaler Immobilientransparenzindex

4 IREBS Standpunkt 115 (2022): Internationale Wohnungsmérkte entwickeln sich
synchron — keine gute Nachricht fiir 2022

RICS (2022): Q2/2022 — Global Commercial Property Monitor

6 INREV (2022): https://www.inrev.org/news/inrev-news/european-asset-level-perfor-
mance-slows-q2-2022-capital-growth-still-strong
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Inflation, Zinswende, Ukraine-Krieg

und Energiekrise bestimmen die
Schlagzeilen

Die Aussichten fiir die Konjunktur in Deutschland,
Frankreich und den Niederlanden sind von sehr
grofker Unsicherheit im Zusammenhang mit dem
weiteren Verlauf des Kriegs in der Ukraine ge-
pragt. Ein wesentliches Risiko ergibt sich aus einer
eventuellen schwerwiegenden Stérung der euro-
paischen Energieversorgung, die zu weiteren kraf-
tigen Erhohungen der Energiepreise und zu Pro-
duktionsdrosselungen fihren kénnte.

Aufgrund der Rekordinflation von 91 % in der
Euro-Zone im August 2022 verkiindete die EZB am
9. September 2022 eine Erhdhung der Leitzinsen
um 0,75 %-Punkte. Der Hauptrefinanzierungssatz
steigt damit auf 1,25 %. Mit den steigenden Zinsen
nehmen zugleich die Zinsdifferenzen innerhalb der
Eurozone zu. Insbesondere in Ladndern mit hohe-
ren Staatsschuldenquoten und potenziell schlech-
teren Wachstumsaussichten sind die Zinsen bzw.
Spreads zur Euro-Zone starker gestiegen. In die-
sem Zusammenhang z&hlt mittel- bis langfristig die
hohere Staatsverschuldung zu den gravierendsten
wirtschaftlichen und sozialen Folgen der Nach-Pan-
demie-Zeit. Zunehmende Inflationssorgen, aber
auch eine schneller als erwartete Riicknahme der
expansiven Geldpolitik kdnnten zu signifikant posi-
tiven Renditen Uber alle Laufzeiten am (weltweiten)
Anleihemarkt flihren.

Auch in der Immobilienwirtschaft sind die ho-
heren Kreditzinsen angekommen. Mit Stand
16.09.2022 weist die Interhyp 3,36 % fiir eine 10
jéhrige Sollzinsbindung auf. Im September des Vor-
jahres lag dieser Wert noch bei ca. 0,90 %.

Die Anforderungen an die Immobilien-
wirtschaft steigen, auch wenn die Stim-
mung eingetriibt ist

Die jingsten Publikationen zu Stimmungsindikato-
ren von der Europdischen Kommission (Economic
Sentiment Indicator) sowie zu der Situation speziell
am Immobilienmarkt durch die RICS (Commercial
Property Sentiment Index) und die Deutsche Hypo
— NORD/LB Real Estate Finance (REECOX) zeich-
nen unisono ein tribes Bild.

Gleichzeitig steigen fiir Immobilienmarktakteu-
re die Anforderungen an ihre Tatigkeit und ihre
Produkte in Form von Nachhaltigkeitsanforderun-
gen. Die Offenlegungsverordnung (Verordnung
2019/2088), die EU-Taxonomieverordnung (Ver-
ordnung 2020/852), die CO2-Abgabe in Hohe
von 25 Euro/t CO:z seit dem 1. Januar 2021 sowie
ein sich dnderndes Anlegerverhalten hin zu ESG-
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konformen Investitionen haben ein steigendes
Transparenzerfordernis sowie wachsende finan-
zielle Risiken fur die Immobilienwirtschaft zur Fol-
ge. Die Implementierung von ESG-Kriterien sowie
der Aufbau eines gemaR der EU-Verordnungen
verpflichtenden Reportings von entsprechenden
Nachhaltigkeitskennzahlen sind somit fiir die Wett-
bewerbsfahigkeit eines Immobilienunternehmens
unabdingbar. Es ist durchaus erkennbar, dass die
Immobilienwirtschaft diesen Anforderungen ge-
recht werden mdchte, wie beispielsweise die ge-
stiegene Teilnahmebereitschaft beim GRESB-Real
Estate Assessment 2021 durch deutsche, franzo-
sische und niederlandische Investoren zeigt. Den-
noch wird die Erreichung der Klimaziele im Gebau-
desektor nicht allein durch Neubau zu l6sen sein.
Aus diesem Grunde ist in allen drei hier ndher be-
trachteten Volkswirtschaften ein mehrstufiger poli-
tischer Rahmen gesetzt worden, der auch durch
umfangliche Investitionen der Offentlichen Hand in
den Gebaudebestand gestiitzt wird.

Neben Deutschland bieten auch Frank-
reich und die Niederlande attraktive
Investitionschancen

Die groken Wohnungsmérkte in Deutschland,
Frankreich und den Niederlanden sind in ihrer
Struktur (bspw. Anteil von Mieterhaushalten und
Eigentimerstruktur) zwar national gepragt, den-
noch haben alle in den letzten Jahren im Kontext
des Megatrends Urbanisierung an Bedeutung,
Einwohnern und Wirtschaftskraft hinzugewonnen.
Dies lost eine entsprechende Wohnraumnachfra-
ge aus, was aber nicht gleichzusetzen ist, dass hier
auch stets ein Investment in die Assetklasse Woh-
nen empfohlen werden kann. Um die unterschied-
lichen Marktbedingungen, Chancen und Risiken
in einen Kontext zu setzen, wurde ein Scoringmo-
dell entwickelt, welches insgesamt 19 Indikatoren
zur Marktbeurteilung zusammenfiihrt und durch
eine Gewichtung der Einflussfaktoren zu einem Er-
gebnis kommt, was als Investmentattraktivitdt von
Wohnungsmarkten in Deutschland, Frankreich und
den Niederlanden interpretiert werden kann.

Die Auswahl der Immobilienméarkte erfolgte pri-
mar nach der Pramisse ,Marktgrofke“ und deckt
insofern die in den drei Landern grofkten Stadte
und Wohnungsmarkte ab. Sechs der Indikatoren
messen auf nationaler Ebene insbesondere auf die
Volkswirtschaft, den Finanzmarkt und den Arbeits-
markt bezogene Starken, Schwéachen und Ent-
wicklungen. Sieben Indikatoren messen auf Ebe-
ne der Stddte bzw. der dazugehodrigen Regionen
wirtschaftliche und demographische Sachverhalte.



Sechs Indikatoren messen Kennzahlen auf der Angebots- und Nach-
frageseite des Wohnungsmarkes.

Demzufolge weisen Amsterdam und Minchen mit recht wei-
tem Abstand vor allen anderen Stadten die hochste Attraktivitat fur
Wohninvestments auf. Der wesentliche Unterschied von Amsterdam
zu Minchen bei ansonsten sehr ahnlichen Attraktivitdtswerten ist
das deutlich hohere Renditeniveau in Amsterdam. Auf dem dritten
Rang landet Frankfurt (Main), gefolgt von Paris, Utrecht und Berlin.
Das untere Ende bilden mit etwas Abstand zu den anderen Stadten
Hannover und Lille.

Die groken Bliromarkte von Deutschland, Frankreich und den Nie-
derlanden stehen vor einer ganzen Reihe von Herausforderungen,
denn die Covid-19-Pandemie hat gerade fiir viele Blurobeschéftigte
die Arbeitsweise verandert. Eine vollstandige Rickkehr ins Biro er-

Ergebnis des Wohnungsmarktscorings im Uberblick

Stadt

Amsterdam
Minchen
Frankfurt (Main)
Paris
Utrecht
Berlin

Lyon
Hamburg
Den Haag
Bordeaux
Eindhoven
Rotterdam
Stuttgart
Toulouse
Montpellier
Disseldorf
Nantes
KoIn
Marseille
Nizza
Hannover

Lille

Quelle: bulwiengesa AG

Endwert des Scorings

(theoretisches
Maximum = 100)

897
817

67,0
65,4
64,6
60,9
60,8
60,5
58,6
58,5
56,0
50,3
50,3
496
439
42,4
407
40,4
384
31,8

307

291

Wertbeitrag Wertbeitrag Wertbeitrag
nationale Statistiken regionale Statistiken Wohnungsmarktdaten
(theoretisches (theoretisches (theoretisches

Maximum = 10) Maximum = 30) Maximum = 60)

75 297 52,4
6,6 23,8 51,4
6,6 232 372
4,5 179 429
7,5 247 32,4
6,6 217 32,6
4,5 23,2 33,0
6,6 20,8 33,1
75 20,8 30,3
4,5 213 32,6
75 20,9 277
75 20,8 22,0
6,6 20,6 23,2
4,5 20,6 24,5
4,5 14,6 247
6,6 14 217
4,5 216 14,6
6,6 15,8 18,0
4,5 11 227
4,5 6,4 20,8
6,6 15,4 87
4,5 8,8 15,7
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scheint fur viele unvorstellbar, dadurch passen viele
Unternehmen ihre Blirokonzepte an und verandern
Volumen und Struktur der Blroflachennachfrage. In
Abhéangigkeit von der wirtschaftlichen Struktur und
den pragenden Branchen der analysierten Stadte
wirken diese Effekte jedoch unterschiedlich stark.
Das Biroflachenangebot wuchs im Jahr 2021 zwar
in den meisten Bliromarkten noch recht dynamisch,
die veranderten Rahmenbedingungen werden je-
doch ab 2022/2023 fast Uiberall zu einer splirbaren
Reduktion der Neubautéatigkeit fiihren. Ausgehend
von verteuerten Finanzierungskonditionen sowie
wirtschaftlichen und geopolitischen Unsicherhei-
ten sind die Spitzenrenditen in einigen sehr teu-
ren Markten im 1. Halbjahr 2022 bereits gestiegen,
wahrend bei anderen die Preiskorrektur (noch) auf
sich warten lasst. Insgesamt zeigen sich Uber alle
betrachteten Mé&rkte hinweg zwar einige Trends,
die weitgehend unisono gelten, wie die stark ge-
stiegene Bedeutung von ESG-Kriterien bei Bliroin-
vestments. Die Heterogenitat der Bliromarkte fihrt

Ergebnis des Biiromarktscorings im Uberblick

Endwert des Scorings Wertbeitrag

Stadt (theoretisches
Maximum = 100)

Berlin 84,4 6,6
Minchen 79,4 6,6
Amsterdam 70,7 A5,
Hamburg 65,2 6,6
Paris CBD 62,1 4,5
Frankfurt (Main) 61,4 6,6
Paris Central 58,8 4,5
Lyon 55/1 4,5
Stuttgart 52,7 6,6
KoIn 51,8 6,6
Paris Western Business 49,2 4,5
Dusseldorf 39,8 6,6
Paris La Défense 38,9 4,5
Hannover 33,4 6,6
Rotterdam 29,2 75
Marseille 25,5 4,5
Lille 247 4,5

Quelle: bulwiengesa AG
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nationale Statistiken
(theoretisches
Maximum = 10)

jedoch dazu, dass lokale Marktgegebenheiten kei-
ne einheitlichen Antworten fir die wesentlichen
Herausforderungen des Buromarktes ermoglichen.

Die Auswahl der Immobilienmarkte fir das Bi-
romarktscoring erfolgte primar nach der Pramisse
-Marktgroke“ und deckt insofern die in den drei
Landern grofkten Stadte und Blromaérkte ab. Sechs
der Indikatoren messen auf nationaler Ebene ins-
besondere auf die Volkswirtschaft, den Finanz-
markt und den Arbeitsmarkt bezogene Starken,
Schwéachen und Entwicklungen. Sieben Indikato-
ren messen auf Ebene der Stadte bzw. der dazuge-
horigen Regionen wirtschaftliche und demographi-
sche Sachverhalte. Neun Indikatoren messen die
Angebots- und Nachfrageseite des Blromarkes.

Demzufolge weisen Berlin und Miinchen mit ei-
nem gewissen Abstand vor allen anderen Stadten
die hochste Attraktivitat fur Blroinvestments auf.
Dahinter folgen Amsterdam, Hamburg, Paris CBD
und Frankfurt (Main). Das untere Ende bilden Mar-
seille und Lille.

Wertbeitrag
Wohnungsmarktdaten
(theoretisches
Maximum = 60)

Wertbeitrag
regionale Statistiken
(theoretisches
Maximum = 30)

217 56,2
2338 490
297 335
20,8 378
17,9 396
2372 316
17,9 363
232 273
206 256
15,8 29,5
17,9 267
14,1 19,2
17,9 16,4
15,4 1,4

2038 0,9

112 9,8

8.8 13
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Die gegenwartige Marktsituation ist sicherlich da-
von gepragt, dass mit dem Krieg in der Ukraine,
der Energiekrise, der fortwdhrenden Covid-19-Pan-
demie, den groRkflachigen Lockdowns in China,
den global gestorten Lieferketten das Wirtschafts-
wachstum global gebremst und die Inflationsraten
besonders im Euroraum stark angestiegen sind.
Hieraus sah sich die EZB, wie auch 16 der 20 No-
tenbanken der G20-Lander gendétigt, die Leitzinsen
rasch und deutlich anzuheben und damit das Ende
der expansiven Geldpolitik einzulduten. Dies ver-
teuert auch deutlich die Finanzierung von Immo-
bilienkrediten, wodurch der institutionelle Invest-
mentmarkt wie auch der private Eigennutzer- und
Kapitalanlegermarkt eine Renditekompression und
ein generell eher verhaltenes Interesse erfahrt.

Gleichzeitig steigen ausgeldst durch den Klima-
wandel die Anforderungen des Kapitalmarkts und
des regulatorischen Umfelds, Immobilieninvesti-
tionen ESG-konform zu tatigen. Dies bedeutet ein
steigendes Transparenzerfordernis sowie wach-
sende finanzielle Risiken fir die Immobilienwirt-
schaft. Gleichwohl bietet dies aber auch zahlreiche
Chancen, speziell in der energetischen Ertlichti-
gung des Gebaudebestands, in der Transforma-
tion von Immobilien und in der Entwicklung von
Geschéaftsmodellen, die den Akteuren des Immo-
bilienmarktes helfen, ESG-Konformitat zu erlangen.
In allen drei im Rahmen dieser Studie beleuchteten
Landern gibt es zahlreiche Initiativen und Reform-
bestrebungen, um der Erreichung der 17 globalen
Sustainable Development Goals sukzessive ndher
zu kommen.

Investmentchancen in den grofken Biiro- und
Wohnungsmarkten von Deutschland, Frankreich
und den Niederlanden ergeben sich im Kontext
nationaler Betrachtung aus den prinzipiell sehr
wettbewerbsfahigen Volkswirtschaften, der Starke
ihrer demokratischen Ordnung und des Rechts-
systems sowie der internationalen Attraktivitat und
Transparenz der Immobilienmarkte. Auf Ebene der
analysierten Biro- und Wohnungsmarkte sind die
Unterschiede sicherlich groker und die Marktent-
wicklung volatiler, wenn auch dies in Teilen durch
Megatrends sowie politische, fiskalpolitische, de-
mographische und wirtschaftliche GroRwetterla-
gen uberlagert wird.

Insbesondere die im Kontext dieser Studie ana-
lysierten Buro- und Wohnungsmarkte weisen auf-
grund ihrer vergleichsweise positiven demogra-
phischen und wirtschaftlichen Rahmendaten per
se eine erhohte Attraktivitdt auf. Unterschiede
ergeben sich bei ndherer Betrachtung vor allem
in ihrer MarktgroRe, ihrer Relevanz fiir den Invest-
mentmarkt, der Gegenlberstellung von Angebot
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und Nachfrage sowie den marktiblichen Rendite-
niveaus, die in den letzten Jahren in quasi allen
Markten deutlich nach unten gegangen sind. Ak-
tuell ist der Investmentmarkt von einer Zuriickhal-
tung der Investoren und einer auf der Verkaufersei-
te noch nicht adaquaten Verhandlungsbereitschaft
bezlglich einer Preiskorrektur gepragt. Insbeson-
dere diejenigen Immobilienmérkte, die im Ver-
gleich zu Staatsanleihen und anderen festverzins-
lichen Anlageklassen keine adaquate Risikopramie
flr Immobilien mehr bieten, werden grokere Ab-
schldage auf die bis jlingst aufgerufenen Immobi-
lienpreise hinnehmen miussen. Die Rekordlicke
zwischen Mietpreisen und Kapitalwerten kdnnte
sich langfristig schliefken, was eine gesunde Markt-
entwicklung darstellt.

Investments in die betrachteten Biro- und Woh-
nungsmarkte von Deutschland, Frankreich und
den Niederlanden sind grundsatzlich positiv zu be-
scheiden, sofern der Investmentcase lokale Markt-
kenntnis einbindet, Nachhaltigkeitsanforderungen
umfanglich nachkommt, in attraktiver Lage zu leist-
baren Konditionen nachfragegerechte Biroflachen
oder Wohnraum bereitstellt und realistische An-
nahmen zu Baukosten-, Finanzierungs- und Trans-
aktionskonditionen einbezieht.
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