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Der Herausgeber

Der Zentrale Immobilien Ausschuss e.V. (ZIA) ist der Spitzenverband und die ordnungs-
und wirtschaftspolitische Interessenvertretung der gesamten Immobilienwirtschaft mit
Sitz in Berlin. Er vertritt mehr als 280 direkte Mitglieder, darunter zahlreiche namhafte
Unternehmen der Immobilien- und Finanzwelt sowie mehr als 25 Verbdnde. Er spricht
damit fiir insgesamt 37.000 Unternehmen der Branche. Auf europdischer Ebene ist der
ZIA zudem in Briissel vertreten und agiert dort als German Property Federation.

Der Verband gibt der Immobilienwirtschaft in ihrer ganzen Vielfdltigkeit eine um-
tassende und einheitliche Interessenvertretung, die ihrer Bedeutung fiir die Volkswirt-
schaft entspricht. Er fordert und begleitet geeignete Mafinahmen zum Erhalt und zur
Verbesserung des wirtschaftlichen, rechtlichen, steuerlichen und politischen Umfelds
der Branche.

Der ZIA biindelt und vertritt die Interessen seiner Mitglieder einheitlich und umfas-
send bei der Willensbildung in Offentlichkeit, Politik und Verwaltung. Als Unterneh-
mer- und Verbdndeverband verleiht er der gesamten Immobilienwirtschaft eine Stim-
me auf nationaler und europdischer Ebene — und im Bundesverband der Deutschen
Industrie (BDI).
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Liebe Leser,

die Immobilienmarkte der gefragten Grof3- und Universitdts-
stddte sind nach wie vor angespannt — das ist schon langst kein
reines Wohnungsthema mehr. Die anhaltende Niedrigzinspoli-
tik der EZB hat die internationale Nachfrage nach deutschen
Immobilien auf ein neues Allzeithoch gefiihrt. Die fortschrei-
tende Digitalisierung verdndert die bestehenden Prozesse und
erschafft neue Berufsbilder und Unternehmen. Der Wettbewerb
um gut ausgebildete Nachwuchskrifte ist angesichts der starken
Konkurrenz durch andere Wirtschaftssektoren spiirbar schwieri-
ger geworden.

Neben den wachsenden Herausforderungen musste unsere Branche in der Vergangen-
heit auch mit neuen regulatorischen Eingriffen umgehen. Das fiithrte dazu, dass sich
das Investitionsumfeld an einigen Stellen zum Teil spilirbar verschlechterte.
Die Mietpreisbremse etwa verunsicherte Anleger — private wie auch professionelle. Die
Verschédrfung der Eigen- und Fremdkapitalanforderungen der finanzierenden Banken
fiihrte mitunter zu Kreditklemmen. Als kapitalintensive Branche wird die Immobilien-
wirtschaft dadurch besonders belastet. Die Herstellungs- und Sanierungskosten wur-
den durch verschirfte Vorschriften fiir das Bauen und Entwickeln zum Teil deutlich in
die Hohe getrieben, wihrend die steuerliche Abschreibung auf dem gleichen niedri-
gen Niveau blieb. Die Kaufnebenkosten stiegen aufgrund der anhaltenden Grunder-
werbsteuer-Rallye ebenfalls an. Das sind nur einige Beispiele, wie die Immobilienwirt-
schaft unter politischen Eingriffen gelitten hat.

Die Immobilienwirtschaft ist es und wird es auch in Zukunft sein, die unsere Stadte
und Gemeinden ganzheitlich, lebenswert und bezahlbar wachsen ldsst. Dafiir benoti-
gen wir jedoch ein flexibles Umfeld, das neue Investitionen ermoglicht. So setzen wir
uns als Spitzenverband auf politischer Ebene dafiir ein, Baugenehmigungsverfahren
und Grundstiicksvergaben zu beschleunigen, Bauland zu mobilisieren und die Finan-
zierungsbedingungen fiir Kapitalgeber und -nehmer zu verbessern. Insbesondere zur
Erreichung der Klimaziele und Steigerung der Lebensqualitdt in unseren Stidten und
Gemeinden brauchen wir auch nachhaltige Investitionen in den Gebdudebestand.
Und diese miissen wirtschaftlich attraktiver werden. Wir fordern deshalb eine Erho-
hung der linearen AfA von derzeit 2% auf mindestens 3%. Zudem setzen wir uns fiir
eine verbesserte steuerliche Forderung von energetischen Gebdudesanierungen ein.

Auch im diesjdhrigen Frithjahrsgutachten des Rates der Immobilienweisen spielt
das politische Umfeld eine wichtige Rolle. Und wir als Spitzenverband werden uns wie
gewohnt dafiir einsetzen, auf Basis des Gutachtens den Finger in die politische Wunde
zu legen.

Ich wiinsche Thnen eine angenehme und interessante Lektiire.

@*&ﬁ,«&_\\'

~Andre attner, Prasident, ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V.



FRUHJAHRSGUTACHTEN IMMOBILIENWIRTSCHAFT 2018

Frithjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2018 -
Zusammenfassung

1. Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem kriftigen Aufschwung. Der Sachver-
stindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung prognosti-
ziert fiir das Gesamtjahr 2017 eine Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts um
2,0%. Kalenderbereinigt liegt die Wachstumsrate sogar bei 2,3%. Der im Jahr 2014
beginnende konjunkturelle Aufschwung setzt sich somit fort und die deutsche Wirt-
schaft kommt damit allméhlich in eine Boomphase.

Der Arbeitsmarkt ist in einer auflergewohnlich guten Verfassung. Im Oktober 2017
waren nach der Erwerbstdtigenrechnung des Statistischen Bundesamts 44,62 Millio-
nen Personen beschiftigt. Das entspricht dem hochsten Beschéftigungsstand seit der
Wiedervereinigung. Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit, Handel, Ver-
kehr und Gastgewerbe verzeichneten die grofdten Zuwdchse. Der Anteil Erwerbsloser
an allen zivilen Erwerbspersonen sank auf 3,6%. Das ist der tiefste Stand seit 25 Jahren.

Das verfiigbare Einkommen ist seit dem Frithjahrsquartal 2013 in jedem Quartal
gegeniiber dem Vorjahresquartal gestiegen. Nach einem starken Jahresauftakt 2017,
mit einem Anstieg des verfiigbaren Einkommens im Vergleich zum 1. Quartal 2016
um 4,17%, ist das verfiigbare Einkommen im zweiten Quartal 2017 im Vorjahresquar-
talsvergleich noch um 1,7% gewachsen. Dagegen wurde im dritten Quartal mit einer
Zuwachsrate von 5,2% die drittgrof3te Wachstumsrate seit der krisenbedingten Stagna-
tionsphase der europdischen Schuldenkrise erzielt.

Die Energiepreise haben binnen Jahresfrist in den Wintermonaten 2017 zwar deutlich
angezogen und die Verbraucherpreise erstmals seit dem Jahr 2012 wieder tiber 2%
getrieben. Sie wirkten sich aber in den Sommermonaten erneut dampfend aus. Der
starke Verbraucherpreisanstieg im April 2017 (2%) im Vorjahresvergleich lag nicht
nur an den hoheren Energiepreisen, sondern auch an einem auflergewdhnlich star-
ken Preisanstieg von Pauschalreisen (10,5%). Dieser kam aufgrund eines Kalenderef-
tekts durch die frithe Lage von Ostern im Vorjahr zustande. Am aktuellen Rand sind
die Verbraucherpreise wieder abwartsgerichtet, liegen jedoch mit gut 1,5% nahe dem
2%-Zielwert der EZB.

Der Kreditmarkt bleibt entspannt. Das ifo Institut ermittelte fiir 2017 wegen Umstel-
lung der Erhebungsmethodik zwar keine Kredithiirde, es geht aber davon aus, dass
es angesichts der anhaltend giinstigen Finanzierungsbedingungen im Vergleich zum
Vorjahr bei einer wenig restriktiven Kreditvergabe bleibt. Die Deutsche Bundesbank
stellt in ihrem Bank Lending Survey fiir 2017 eine weitestgehend gelockerte Kreditver-
gabepolitik der Banken in allen Geschiftsteldern (Kredite fiir Firmen, privaten Woh-
nungsbau und Konsumenten) fest.

Mit der Senkung des Leitzinses auf 0% hatte die EZB im Mairz 2016 geldpolitisches
Neuland betreten. Wenngleich sich der Druck eines Ausstiegs aus der Nullzinspolitik
im Gleichschritt mit dem seit Ende 2016 begonnenen Inflationsanstieg in der Euro-
zone zunehmend verschérft, hat die EZB in ihrer Bekanntgabe am 14.12.2017 den
Leitzinssatz nicht angepasst.

Die deutsche Immobilienwirtschaft wird im Jahr 2018 durch die sich zum Jahresende
2017 abzeichnende Uberauslastung der Produktion bestimmt sein. Der Bausektor hat
gegenwartig ein besonders hohes Produktionsvolumen, das mit enormer Gerdteaus-
lastung und hohen Auftragsbestinden erreicht wird. Unternehmen des Baugewerbes
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berichten dariiber hinaus zunehmend von Fachkridftemangel. Diesen Eigenschaften
auf der Angebotsseite steht eine hohe Nachfrage, insbesondere in Ballungsgebieten
gegeniiber, die tiber weiterhin giinstige Finanzierungsbedingungen und die positive
konjunkturelle Entwicklung stimuliert werden wird.

Die zu geringe Bautétigkeit in den Ballungszentren fiihrt zu steigenden Miet- und Im-
mobilienpreisen. Steht einer expandierenden Nachfrage ein weniger stark wachsendes
Angebot gegentiber, steigen die Preise. Vor diesem Hintergrund sind steuerliche und
regulatorische Belastungen der Immobilienwirtschaft zu diskutieren.

2. Biiro-, Unternehmens-, Logistik- und Hotelimmobilien

Historisch niedrige Zinsen, glinstige Finanzierungsbedingungen und eine hohe Liqui-
ditdtsausstattung sorgten erneut fiir umfangreiche Investitionen in Wirtschaftsim-
mobilien. Nach vorldufigen Ergebnissen wurden im vergangenen Jahr 58,1 Mrd. Euro
investiert. Im Vergleich zum Vorjahr entspricht das einem signifikanten Anstieg von
9,8%. Erneut floss der Grofdteil des investierten Kapitals (42%) in Biiroimmobilien.
Bei den Investments in Wirtschaftsimmobilien dominierten mit insgesamt 52% die
sieben A-Stddte Hamburg, Berlin, Frankfurt, Diisseldorf, K6ln, Miinchen und Stuttgart.

Biliroimmobilien

Aktuell wirken sich die 6konomischen Rahmenbedingungen giinstig auf die grofiten
127 Biiroimmobilienmaérkte in Deutschland aus: Positive Konjunkturzahlen und Be-
schéftigungsgewinne haben nicht nur 2017, sondern konstant iiber die letzten Jahre
die Nachfrage nach Biiroflichen sukzessive erhoht. Vor diesem Hintergrund wird die
positive Einstellungsbereitschaft der heimischen Arbeitgeber auch 2018 anhalten. Der
Trend bei der Beschiftigungsentwicklung ist weiterhin positiv und die Nachfrage nach
Biiroflaichen diirfte sich auch in diesem Jahr erfreulich, aber nicht euphorisch entwi-
ckeln.

Auch 2017 waren Biiroimmobilien als Investment unter privaten und institutionel-
len Investoren aus dem In- und Ausland sehr begehrt. 42,0% aller Immobilieninves-
titionen flossen in diese Nutzungsart — etwas weniger als im Finfjahresdurchschnitt
(45,6%) und nach wie vor so viel wie in keine andere Immobilien-Assetklasse. Absolut
betrachtet lag das Investitionsvolumen mit ca. 24,4 Mrd. Euro auf dem Vorjahres-
niveau und somit etwa 3,0 Mrd. Euro tiber dem Fiinfjahresdurchschnitt. Der Anteil der
Einzeldeals war 2017 mit ca. 80,1% ungewdhnlich hoch.

Die Mieten (Spitzenmieten) sind in den 127 grof3ten Biiromarktstddten bereits zum
siebten Mal in Folge angestiegen. Bei den A-Stidten lag der gewichtete Durchschnitt
der Spitzenmiete Ende 2017 bei ca. 29 Euro/m? MFG' Biirofliche. Das entspricht im
Vergleich zum Vorjahr einem Anstieg von 4,8%, seit 2015 sogar um 12,0%. Die B-Stidd-
te erreichten durchschnittlich 13,70 Euro/m? MFG, was ca. 1,3% tiber dem Vorjahres-
wert liegt. In den C-Standorten war der Preisanstieg mit 2,4% im Vergleich zu 2016
hoher. Das gewichtete durchschnittliche Spitzenmietniveau erreichte dort Ende 2017
12,50 Euro/m? MFG. Der gewichtete Durchschnitt der Spitzenmiete in den D-Stddten
legte um 1,6% im Vergleich zu 2016 zu und betrug 9,90 Euro/m? MFG.

1 Die MFG ist seit Juni 2017 die Mietflichendefinition der Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V. (gif)
fiir gewerblich vermietete oder genutzte Gebdude. Sie baut auf der im Januar 2016 novellierten DIN 277 auf und 16st die
bisherige MF/G 2012 ab.
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Auch die Kaufpreise legten 2017 wieder deutlich zu. In den A-Standorten stiegen die
Kapitalwerte um durchschnittlich 19,2% auf 9.871 Euro/m?. Seit 2011 haben sie sich
dort beinahe verdoppelt, alleine 2015 bis 2017 stiegen sie um 48,6%. Teuerster Stand-
ort bleibt Miinchen mit einem Kapitalwert von fast 12.900 Euro/m? MFG (+10,7%).
Frankfurt am Main folgt mit 12.500 Euro/m? MFG (+35%) und in Berlin lag der Kapi-
talwert bei fast 11.100 Euro/m? MFG (+21,9%). Hamburg liegt mit 9.160 Euro/m? MFG
(+18,4%) im Mittelfeld der sieben A-Stddte. Glinstiger sind Diisseldorf mit rund 7.100
Euro/m? MFG und Kéln mit 6.250 Euro/m? MFG, beide auch mit geringerer Dynamik
(+12,2% und +13,9%). In Stuttgart stieg der Kapitalwert tiber die Schwelle von 6.000
Euro/m2 MFG (+21,0%). Die B-Standorte erreichten im Schnitt 3.200 Euro/m? MFG
(+12,4%), die C-Biiromarkte 2.580 Euro/m? MFG (+11,6%) und die D-Stddte 1.700
Euro (+8,8%).

Die Nettoanfangsrenditen gaben zum achten Mal in Folge seit 2009 nach. In den
A-Standorten lag der gewichtete Durchschnitt der Nettoanfangsrenditen fiir Core-
Immobilien Ende 2017 bei 3,6% und somit rund 40 Basispunkte unter dem Vorjah-
reswert. Erstmals seit Beginn der Datenerhebung lagen die Nettoanfangsrenditen in
allen A-Standorten unter 4,0%. Berlin hat Miinchen als teuersten Standort abgelost.
Die Rendite sank in der Hauptstadt auf 2,9%. Miinchen liegt mit 3,0% leicht dartiber,
gefolgt von Hamburg (3,1%), Frankfurt am Main (3,3%), Stuttgart (3,5%), Koln (3,6%)
und Diisseldorf (3,7%). In den B-, C- und D-Stddten sank die Rendite 2017 mit jeweils
rund 50 Basispunkten im Durchschnitt sogar starker als in den A-Standorten auf 4,6%,
5,2% und 6,3%.

Der Leerstand ging in den 127 deutschen Biiromarktstddten zum siebten Mal in Folge
zurlick. Die Leerstandsquote lag Ende 2017 {iber alle 127 Standorte bei 4,9% (minus
60 Basispunkte zum Vorjahr). In den A-Standorten sank die Leerstandsquote auf 4,1%,
in den B-Standorte auf 4,7% und in den C- und D-Standorten verringerte sie sich auf
4,9% bzw. 6,0%.

Auch im Jahr 2018 diirfte die Nachfrage nach Biiroflichen hoch bleiben. Die Leer-
stinde werden sinken und die Mieten und Preise weiter ansteigen. Die Renditen sind
bereits stark unter Druck, was die Gefahr spekulativer Ubertreibungen an verschiede-
nen Mairkten ansteigen lasst. Mieterseitig bleibt es beim Trend zu mehr Flexibilitdt und
damit kurzen Vertragslaufzeiten.

Unternehmensimmobilien

Unternehmensimmobilien sind Wirtschaftsimmobilien, die in Deutschland auch
unter , Light Industrial” bekannt sind. Sie grenzen sich durch ihre Grof3e, ihre Lage-
und Strukturparameter sowie durch den Mieter- bzw. Nutzerbesatz von Logistikimmo-
bilien ab. Im Besitz von grofien Industrieunternehmen befindliche Immobilien sind
in der Struktur vergleichbar, werden aber mit dem Begriff ,Corporate Real Estate” um-
schrieben, sofern sie nicht Objekte der Schwerindustrie (z.B. Stahlwerke, Raffinerien)
umfassen.

Unternehmensimmobilien sind gemischt genutzte drittverwendungsfahige, nut-
zungsreversible Gewerbeobjekte mit typischerweise mittelstindischer Mehr-Parteien-
Mieterstruktur. Die Nutzungsmischung umfasst Biiro-, Lager-, Forschungs-, Service-
und/oder Grof3handelsflichen sowie Freiflichen. Zu den Unternehmensimmobilien
gehoren Transformationsimmobilien, Gewerbeparks, Lager-/Logistikimmobilien und
Produktionsimmobilien.
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Zum Redaktionsschluss des Frithjahrsgutachtens lagen zwar noch keine finalen Jahres-
endzahlen vor, dennoch deutet sich fiir 2017 ein neuer Rekord bei den Transaktionen
an. Gut 2,6 Mrd. Euro wurden aller Voraussicht nach in Unternehmensimmobilien
investiert. Jahr fur Jahr werden neue Rekordwerte am Transaktionsmarkt erzielt. So-
fern doch einmal wie 2016 eine kleine Delle registriert werden muss, liegt es weniger
an einer nachlassenden Produktnachfrage als vielmehr an der Produktverfiigbarkeit.
Vielfach sind die gesuchten Bestinde noch Bestandteil des Inventars von Industrie-
unternehmen (Corporate Real Estate) und nur sehr langsam trennen sich diese Unter-
nehmen von den Immobilienbestdnden.

Die gestiegene Nachfrage nach Unternehmensimmobilien setzt die Renditen unter
Druck, allerdings nicht so stark wie in den anderen Immobilien-Assetklassen und mit
leichter Zeitverzogerung. Die Markttransparenz ist in diesem Segment geringer und
die Bewirtschaftung erfordert ein spezialisiertes Know-how sowie ein dezentrales As-
setmanagement. Die Renditekompression verlduft teilweise sehr unterschiedlich. Bei-
spielsweise hatten Transformationsimmobilien (revitalisierte Gewerbeliegenschaften)
und Gewerbeparks vor einigen Jahren noch als weniger attraktive Produkte recht hohe
Renditen mit Werten bis zu 12%. Heute liegen sie bei Transformationsimmobilien zwi-
schen 4,5% und 6,7% und bei Gewerbeparks zwischen 6,0% und 8,2%.

Die Spitzenmieten variieren bei Unternehmensimmobilien je nach Flichentyp. Bei
Biiro- und Sozialflichen stiegen sie im Vergleich der 2. Halbjahre 2016 und 2017 von
13,05 auf 13,81 Euro/m?, Flex Spaces verteuerten sich deutlicher von 12,24 auf 14,82
Euro/m? und bei Produktionsflichen gab es mit 8,06 bzw. 8,07 Euro/m? kaum Verdn-
derungen.

Logistikimmobilien

Angebot und Nachfrage erreichten 2017 im Markt fiir Logistikimmobilien neue Best-
marken. Ein erneut hohes Transaktionsvolumen, bestarkt durch zahlreiche Portfolio-
deals, ebenso wie eine erneut hohe Neubautdtigkeit auf Angebotsseite formten das
Bild des vergangenen Jahres. Nach wie vor wird die Logistikbranche vom Bau grof3e-
rer Logistikimmobilien geprdgt. Diese liegen zumeist am Stadtrand bzw. im Verflech-
tungsraum der Metropolen und verfiigen idealtypisch iiber eine gute Anbindung an
das Autobahnnetz. Jedoch fehlen fiir die logistischen Anforderungen noch die pas-
senden Citylogistikimmobilien, die dabei helfen koénnen, Lieferverkehre in die Innen-
stadte mit Unterstiitzung neuer Distributionsmittel zu reduzieren.

Logistikimmobilien weisen einen zunehmenden Anteil am Investmentmarkt der ge-
werblich genutzten Immobilien auf. Insgesamt wurden von 2012 bis 2016 rund 12,6
Mrd. Euro in Logistikimmobilien investiert. Das Investitionsvolumen lag 2017 mit
knapp 5,7 Mrd. Euro um 76,6% hoher als noch im Vorjahr (3,2 Mrd. Euro). Der Anteil
am Gesamtinvestment liegt mittlerweile bei knapp 10%. Traditionell pendelte er bis-
her zwischen 5% und 6%.

Wie in den Jahren zuvor war der Flachenbedarf 2017 extrem hoch. Die Flichen im
Bestand allein konnten den Bedarf nicht decken und grofiere Teile des Immobilien-
bestandes sind bereits {iberaltert und/oder entsprechen nicht den aktuellen Anforde-
rungen, insbesondere des unverdandert stark wachsenden E-Commerce.

Die Bautatigkeit ist hoch. Nach 2016 wurden 2017 erneut gut 4,5 Mio. m? Logistik-
fliche neu errichtet. Das mittlere Neubauvolumen von knapp 3,8 Mio. m? im Zeit-
raum von 2012 bis 2016 wurde deutlich tberschritten. Erstmals wurden zudem in
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jedem Quartal eines Jahres tiber 1 Mio. m? Logistikfliche in Deutschland neu errich-
tet. In Anbetracht der Flichen, die fiir 2018 und 2019 in der Pipeline sind, wird die
Bautdtigkeit auch 2018 weiterhin hoch bleiben.

Hotelimmobilien

Das achte Jahr in Folge legten die Ubernachtungszahlen in Deutschland zu. Nach
vorldufigen Berechnungen stiegen 2017 die Anzahl der Ankiinfte im heimischen Be-
herbergungsgewerbe um 4,2% auf ca. 178,8 Mio. und die Anzahl der Ubernachtungen
um 2,7% auf rund 459,5 Mio. an.

Ungeachtet der hohen Fertigstellungs- und Projektierungszahlen dirfte das Transak-
tionsvolumen zum Ende des Jahres unter dem Vorjahreswertes von 5,2 Mrd. Euro
liegen, da im 4. Quartal keine grofieren Portfoliotransaktionen mehr erwartet wurden.
Dafiir wechselten in den ersten drei Quartalen 2017 Hotels (inkl. Forward-Deals) im
Wert von rund 3,1 Mrd. Euro ihre Besitzer. Dabei handelte es sich um 61 Einzel- und
13 Portfoliotransaktionen, die zu ca. zwei Dritteln von deutschen Investoren erwor-
ben wurden.

Angesichts des immer noch recht hohen Nachfrageniveaus stiegen die Preise fiir Ho-
tels im vergangenen Jahr weiter an. Motel One erwarb im Frithjahr 2017 das Leipziger
Objekt an der Nikolaikirche von Lloyd Fonds zum 22,2fachen der Jahresnettomie-
te. In den deutschen A-Stidten ndhern sich die Spitzenrenditen der 4%-Marke. Im
internationalen Vergleich liegt der Wert eines Hotelzimmers in Deutschland aber im-
mer noch auf einem niedrigen Niveau, was der von HVS, London, publizierte Hotel-
Valuation-Index (nur Upscale-Segment) deutlich zum Ausdruck bringt. Von den von
HVS 33 abgebildeten internationalen Stddten belegte Miinchen 2016 mit ca. 297.400
Euro je Zimmer Platz 10 (Vorjahr Platz 8), Hamburg und Frankfurt die Plitze 16 und
17 (Vorjahr 17 und 15) und Berlin Platz 20 (Vorjahr Platz 18). Platz 1 belegt nach wie
vor Paris mit rund 643.700 Euro, wobei dort der Wert im Vergleich zum Vorjahr um
ungefdahr 8% sank.

3. Einzelhandelsimmobilien

Der Verbraucherstimmung in Deutschland haben die zahlreichen Schlagzeilen und
Unwiégbarkeiten des Jahres 2017 wenig anhaben konnen. Der GfK-Konsumklima-
index hat 2017 nur minimale Schwankungen gezeigt und sich insgesamt auf deutlich
héherem Niveau als im Vorjahr bewegt. Zum Jahreswechsel hat das Konsumklima
dementsprechend ein gutes Plus im Vorjahresvergleich verzeichnet und bewegt sich
immer noch auf Rekordniveau.

Die Rahmenbedingungen fiir den Handel sind damit weiterhin giinstig. Fiir das Jahr
2018 prognostiziert GfK eine wachsende Pro-Kopf-Kaufkraft um nominal 2,8%. Da-
mit erhoht sich die durchschnittliche Kautkraft je Einwohner auf 22.992 Euro, die den
Deutschen fiir Konsumausgaben, Wohnen, Freizeit oder Sparen zur Verfiigung stehen.
Vor dem Hintergrund wachsender Einwohnerzahlen ist die Kaufkraftsumme zudem
mit 3,6% erneut starker gestiegen als die Pro-Kopf-Kaufkraft.

Der Distanzhandel hat seinen Marktanteil auch im vergangenen Jahr weiter ausge-
baut und macht nunmehr 12,3% des deutschen Einzelhandels aus. Allerdings hat die
Wachstumsdynamik dieses Kanals bzw. Betriebstyps etwas an Fahrt verloren, er wichst
langsamer als noch im letzten Jahr prognostiziert. Fiir 2018 wird ein weiterer Zuwachs
des Marktanteils erwartet.
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Der stationidre Einzelhandel prasentiert sich zunehmend heterogen beziiglich seiner
Absatzkandle. Die Moglichkeit online, offline oder per Click & Collect einzukaufen,
hat sich vor allem im filialisierten Non-Food-Einzelhandel bereits stark etabliert.
Hierunter werden alle filialisierten Anbieter verstanden, die typischerweise in Innen-
stadt- sowie Stadtteillagen oder Shoppingcentern vorzufinden sind. Der Auf- und Aus-
bau von Onlineservices ist fiir sie ein wichtiges Entwicklungsthema, um die Folgen des
auf nunmehr 12,2% geschrumpften Marktanteils zu kompensieren.

Wie auch in den letzten Jahren gehen die Marktanteile der meist inhabergefiihrten
traditionellen Fachgeschifte weiter zurilick, auf zuletzt nur noch 17% des Laden-
umsatzes. Dieser Trend wird zwar anhalten, dennoch sind einige dieser Fachgeschifte
sehr etabliert und haben in ihrem lokalen Markt eine sehr gute Wettbewerbsposition,
die sie kontinuierlich durch Erweiterung des Angebots und der Services ausbauen.
Der Marktanteil der mittel- bis grof3flaichigen Fachmairkte ging ebenfalls leicht zu-
rick auf 16,5% des stationdren Umsatzes. Die Entwicklungen sind hier heterogen:
Drogeriemarkte und Fachmarkte im glinstigen Preissegment (z.B. Tedi, KiK, Takko)
sind auf Expansionskurs. Bis auf toom verfiigen alle Baumarktketten inzwischen tiber
Onlineshops und nehmen den Ausbau des personlichen Kundenservice wieder stdr-
ker in den Fokus. Der Marktanteil der Warenhauser blieb bei 2,1%. Der Lebensmit-
teleinzelhandel konnte seine Marktanteile halten, in einigen Betriebsformen sogar
noch ausbauen. Die Modernisierungswelle hilt in allen Betriebssparten weiterhin an.
Mit dem Markteintritt von Amazon Fresh in Deutschland ist zudem der E-Commerce
im Foodbereich stdrker in den Fokus gertickt. Der Umsatzanteil der SB-Warenhdéuser
blieb unverdndert bei 8,4%, fiir das kommende Jahr rechnen die Gutachter allerdings
mit einem leicht riickldufigen Marktanteil. Die Vollsortimenter hingegen haben ih-
ren Marktanteil durch die anhaltende Modernisierungswelle und Erweiterungen von
Supermarkten zu Vollsortimentern weiter auf 11% ausgebaut, Tendenz weiter stei-
gend. Die Discounter verzeichnen nach Jahren der Konsolidierung den nach dem
Onlinehandel stdarksten Marktanteilszuwachs im Betriebstypenvergleich und stellen
nun 17% des Einzelhandelsumsatzes.

Deutsche Einzelhandelsimmobilien sind als Investment bei nationalen und interna-
tionalen Investoren weiterhin stark gefragt, nicht nur in den A-Stdadten, sondern auch
auflerhalb. Mit einem bundesweiten Transaktionsvolumen von 14,1 Mrd. Euro im
Segment Einzelhandel im Jahr 2017 verbuchte der Investmentmarkt ein Umsatzplus
von rund 11% zum Vorjahr und damit das zweitbeste Ergebnis seit 2010. Dabei haben
Single-Asset Deals und Portfoliotransaktionen fast gleichermaflen zu diesem guten
Jahresendergebnis beigetragen.

Die Investorenseite wird von drei Kaufertypen dominiert, die insgesamt zwei Drittel
des Umsatzvolumens reprdsentieren. Besonders aktiv zeigten sich erneut die offenen
Immobilienfonds/Spezialfonds, die mit 24,6% aber einen deutlich geringeren Umsatz-
anteil verbuchen als noch im Vorjahr (2016: 38,9%). Dahinter folgen Asset-/Fondsma-
nager mit einem leichten Plus auf 23,4%, die sich damit ihre Position aus dem Vorjahr
wieder sichern konnten. Dank eines Portfoliokaufs platzieren sich die Privatinvesto-
ren auf den dritten Rang und haben ihren Umsatzanteil auf 18,1% ausgebaut. Die
weiteren Investorentypen erreichen Anteile im einstelligen Bereich.

Durch die hohe Nachfrage nach Einzelhandelsimmobilien sind in allen sieben A-Standor-
ten die Nettoanfangsrenditen gesunken. Der teuerste Standort ist weiterhin Miinchen.
Dort ist die Rendite unter die 3%-Schwelle auf 2,70% gefallen. In Hamburg liegt die Ren-
dite bei 3,00%, auf dem dritten Rang liegt Frankfurt (3,10%), gefolgt von Berlin (3,25%).
Stuttgart hat mit 3,30% Diisseldorf und KéIn (jeweils 3,40%) iiberholt. Uber alle sieben
Standorte hinweg liegt die Nettoanfangsrendite im Mittel bei 3,16% (Vorjahr: 3,47%).
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Die sieben Top-Einzelhandelsimmobilienmarkte

Berlin entwickelt sich weiterhin rasant und verzeichnete erneut steigende Einwohner-
und Touristenzahlen. Davon profitierte der stationdre Einzelhandel 2017 mit einem
Umsatzplus von 1,9% gegeniiber dem Vorjahr. Das Umsatzwachstum war damit zwar
geringer als im Vorjahr, ist aber dennoch im Vergleich mit den sechs anderen deut-
schen Einzelhandelsmetropolen als gut zu bewerten. Die gesamtstadtische Verkaufs-
flichenausstattung hat sich prozentual dhnlich wie der Umsatz entwickelt, sodass die
Flachenleistung der Berliner Einzelhdndler bei durchschnittlich 3.800 Euro/m? geblie-
ben ist. Die monatliche City-Hochstmiete fiir Liden zwischen 300 und 500 m? Fldache
blieb 2017 im Vergleich zum Vorjahr unverdndert bei 180 Euro/m?, kleinere Flachen
zwischen 80 und 120 m? verteuerten sich um 2,9% von 350 auf 360 Euro/m?2.

Hamburg konnte auch 2017 mit rund 11,2 Mrd. Euro nach Berlin den zweithoéchsten
Einzelhandelsumsatz aller Stddte in Deutschland erzielen. Dafiir sorgten eine wachsen-
de Bevolkerung, eine zunehmende Umlandverflechtung und steigende Touristenzah-
len. Verbunden mit einer leicht rickldufigen Verkaufsflaichenausstattung erhohte sich
dementsprechend die Raumleistung auf nunmehr 4.200 Euro/m?2. Auch in der Innen-
stadt iiberwog das Umsatzwachstum den Verkaufsflichenzuwachs und die Raumleis-
tung der innerstddtischen Einzelhdndler stieg auf durchschnittlich fast 5.900 Euro/m?2.
Die Mieten stehen auch in der Hamburger Innenstadt unter Druck. Die zu erzielenden
Spitzenmieten stagnieren bei 310 Euro/m? fiir kleinere Ladenflaichen (80 bis 120 m?)
und bei 200 Euro/m? bei grofieren (300 bis 500 m?). In einigen Lagen muss gar mit
Mietabschldagen gerechnet werden. Lagebereiche wie der siidliche Abschnitt des Neu-
en Walls, der sich in den vergangenen Jahren als Luxuslage prasentierte, stehen mit
den umliegenden Projekten, wie den Stadthofen, dem Alten Wall sowie ldngerfristig
dem Burstah-Ensemble, die sich bereits in der Vermietung befinden, im Wettbewerb.

In Miinchen sorgten die nach wie vor sehr guten demografischen und wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen 2017 dafiir, dass der Einzelhandelsumsatz auf 10,9 Mrd.
Euro weiter gestiegen ist (Vorjahr: 10,7 Mrd. Euro). In der Innenstadt mit ihren auch
im europdischen Vergleich sehr hohen Passantenfrequenzen (die Kaufingerstrafie be-
legt nach der Oxford Street laut BNP Paribas den 2. Platz in Europa) erzielt der Ein-
zelhandel mit die hochsten Raumleistungen der analysierten Stddte. Das ist auch der
weiterhin vergleichsweise geringen Verkaufsflichenausstattung geschuldet. Miinchen
steht weiterhin im Fokus internationaler Handelsunternehmen und der umkdmpfte
Einzelhandelsimmobilienmarkt zdhlt nach wie vor mit einem Verkaufsfaktor von 31
zu den teuersten in Deutschland. Im vergangenen Jahr konnte beim Verkauf eines Ge-
schdftshauses in der Weinstrafde mit dem Faktor 60 ein Rekordergebnis erzielt werden.
Die City-Ho6chstmieten blieben im Vergleich zu den beiden Vorjahren unverdndert bei
370 Euro/m? fiir kleine Ladenflachen zwischen 80 und 120 m? bzw. bei 240 Euro/m?
fiir groReren Flichen von 300 bis 500 m?.

Koln verzeichnete 2017 mit 7,1 Mrd. Euro bundesweit den vierthochsten Einzel-
handelsumsatz und konnte gegeniiber dem Vorjahr ein leichtes Plus verbuchen. Der
Umfang der gesamtstdadtischen Verkaufsflichen war dagegen aufgrund mehrerer Ge-
schéftsschlieffungen leicht riicklaufig. Der Anteil innerstadtischer Verkaufsflichen am
Gesamtmarkt liegt dennoch unverdndert bei rund 20%. Die Zentralitdt von 121 unter-
streicht die tiberregionale Ausstrahlungskraft Kolns, tiber die die weiteren deutschen
Grof3stddte in diesem Umfang nicht verfiigen. In der Kolner Innenstadt erzielen die
Einzelhdndler im Durchschnitt eine Flichenproduktivitdt von rund 5.200 Euro/m?2.
Die Spitzenmiete in den innerstddtischen Top-Lagen ist im Vergleich zum Vorjahr
etwas zuriickgegangen. Fiir einen Laden zwischen 80 und 120 m? werden bis zu 270
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Euro/m? erzielt (-3,6%); fiir grofiere Geschifte (300 bis 500 m?) liegt der erzielbare
Mietpreis mit 145 Furo/m? rund 3,3% unter dem Vorjahresniveau.

In Diisseldorf ist 2017 die Einwohnerzahl erneut gestiegen. Mit 117,8 ist der Kauf-
kraftindex hinter Miinchen der zweithdchste unter den deutschen Grofdstidten.
Dennoch war der Einzelhandelsumsatz leicht riickldufig. Der Modemarkt entwickelte
sich zuletzt schwach und die Verkaufsflache ging leicht zurtick. Mit der Fertigstellung
aktueller Projekte wird die Verkaufsfliche perspektivisch wieder zunehmen. Die Ent-
wicklung der Spitzenmiete bestdtigt die ungebrochen hohe Nachfrage nach Einzel-
handelsflichen in den Top-Lagen. 285 Euro/m? wurden fiir ein kleines bis mittelgro-
Bes Geschift auf der Konigsallee verlangt, 150 Euro/m? waren es fiir groflere Flachen
zwischen 300 und 500 m?. Die in der Innenstadt ansdssigen Einzelhdndler haben ihre
durchschnittliche Raumleistung auf iiber 4.600 Euro/m? erhoht. Unter den Top 7 liegt
Diisseldorf damit im Mittelfeld.

Frankfurt verzeichnete 2017 erneut steigende Einwohnerzahlen sowie eine hohe Ein-
pendlerquote. Die Kaufkraft ist hoch, und so konnte der Frankfurter Einzelhandel eine
positive Umsatzbilanz ziehen. Da der Umfang der Verkaufsflichen nur in geringerem
Mafle gestiegen ist, hat sich die durchschnittliche Raumleistung der Einzelhdndler
auf tiber 3.800 Euro/m? erhoht. Als Reaktion auf den allgemeinen Trend sich verdn-
dernder Kundenanspriiche an Absatzkandle und Shopkonzepte stand das vergangene
Jahr in Frankfurt unter dem Motto der Umstrukturierung und Modernisierung von
Einzelhandelsflachen. Die Spitzenmiete ging leicht zurtick auf 290 Euro/m? fiir kleine
Ladenfldchen von 80 bis 120 m?2. Auch groflere Ladenflachen waren mit in der Spitze
165 Euro/m? etwas glinstiger anzumieten als im Vorjahr.

Stuttgart profitiert als Zentrum einer der wirtschaftsstirksten und innovativsten Me-
tropolregionen von einer positiven wirtschaftlichen Dynamik und verzeichnete auch
im Jahr 2017 ein anhaltendes Bevolkerungswachstum. Mit einer Einzelhandelszentra-
litdt von 117,3 belegt Stuttgart nach wie vor den 2. Platz unter den grofiten deutschen
Einkaufsmetropolen. Der Einzelhandelsumsatz war im vergangenen Jahr leicht riick-
laufig, wobei die Flichenproduktivitdt durch den Wegfall unproduktiver Verkaufsfla-
chen gegeniiber dem Vorjahr auf tiber 4.250 Euro/m? gesteigert werden konnte. Die
2016 zu verzeichnende riicklaufige Entwicklung der Spitzenmieten hat sich deutlich
abgeschwicht. 2017 erreichte die Spitzenmiete fiir kleinere Ladenflachen von 80 bis
120 m? 250 Euro/m?, wihrend fiir groflere Flichen zwischen 300 und 500 m? 135
Euro/m? verlangt wurden.

4. Wohnimmobilien

Die Wohnungsmieten (Angebotsmieten, hedonisch, alle Baujahre) sind in Deutsch-
land auch im letzten Jahr mit 4,3% weiter und etwas stirker als im Vorjahr (+3,1%)
gestiegen. Unter Berticksichtigung der allgemeinen Inflation entspricht dies einem
realen Anstieg von 2,5%. Deutschlandweit lag der mittlere Mietpreis 2017 bei 7,46
Euro/m? nach 7,15 Euro/m? im Vorjahr.

Die Angebotsmieten stiegen nominal in fast allen Kreisen Deutschlands (392 von 400).
Trotz dieser Breite erfolgt der Mietpreisanstieg nicht gleichméfig. Mietpreisanstiege
von 3% pro Jahr und mehr seit 2009 finden sich in 137 Kreisen mit zusammen tiber
einem Drittel (39%) der Bevolkerung. Ein hoher Anstieg der Mieten kann aber auch
eine Folge eines niedrigen Ausgangswerts sein. Von den 39% der Bevolkerung, die in
Kreisen mit deutlichem Anstieg der Mieten von 3% p.a. und mehr wohnt, wohnen
18% in Kreisen mit trotz Anstieg hochstens durchschnittlicher Miete. Hohe Anstiege
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und hohe Neuvertragsmieten nach dem Anstieg betreffen damit 20% der Bevolke-
rung in Deutschland. Derzeit wohnen 29,9% der Bevolkerung in Kreisen mit einer
Neuvertragsmiete von 8 Euro/m? und hoher, 50,4% hingegen in Kreisen mit einem
Mietpreisniveau von unter 7 Euro/m2. Oder ein anderer Vergleich: Es leben auch heute
noch 41% der Bevolkerung in Kreisen mit einer Neuvertragsmiete, die weiterhin real
geringer ist als die bundesdeutsche Durchschnittsmiete des Jahres 2009.

Auch die Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen sind bundesweit betrachtet im Jahr
2017 weiter gestiegen. Der Anstieg fiel mit 7,9% im Vergleich zu 2016 etwas geringer
aus als ein Jahr zuvor: Von 2015 bis 2016 stiegen die Kaufpreise noch mit einer Jah-
resrate von 8,8%. Im bundesweiten Mittel kosten nun Eigentumswohnungen aus dem
Bestand 2.120 Euro/m? nach 1.970 Euro/m? im Vorjahr 2016.

Der leichte Riickgang des Preisanstiegs findet sich dabei in allen Regionstypen, wobei
weiterhin die Anstiege in den westdeutschen kreisfreien Stadten mit 8,2% (Vorjahr
9,8%) am hochsten waren. Auch in den westdeutschen Landkreisen stiegen die Kauf-
preise mit 7,9% schwécher als im Vorjahr (8,3%). Insgesamt drdngt sich bundesweit
der Eindruck einer leichten Abschwdchung des Kaufpreiszyklus auf, was angesichts
des nunmehr seit acht Jahren andauernden Aufschwungs nicht erstaunen kann. Seit
2009 sind bundesweit die Kaufpreise nunmehr um 61% gestiegen, in den kreisfreien
Stadten Westdeutschlands um 78%, in den westdeutschen Landkreisen um 52% ge-
folgt von den ostdeutschen kreisfreien Stadten (+53%, ohne Berlin). Real sind es 10 bis
15 Prozentpunkte weniger. Grundsdtzlich bedeutet ein starker Anstieg der Kaufpreise
noch nicht, dass diese nach Anstieg auch besonders hoch wéren. Auch bei den Kaut-
preisen gibt es einige Kreise mit hohen Anstiegen von geringem Niveau aus. Allerdings
ist der Anteil der Kreise mit hohen Anstiegen, aber weiterhin unterdurchschnittlichem
Niveau niedriger als bei den Mieten. In Zahlen: 38,6% der Bevolkerung wohnt in Krei-
sen mit einem Anstieg der Kaufpreise von 6% pro Jahr und mehr, 7,6% davon aber in
Kreisen mit weiterhin unterdurchschnittlichen Kaufpreisen auch nach dem Anstieg.

Der nunmebhr seit acht Jahren andauernde Preisanstieg diirfte sich allerdings bald beru-
higen, wobei natiirlich erhebliche regionale Unterschiede zu beachten sind; Ahnliches
gilt fir die Miete. Die Nachfrage nach Wohnungen wichst derzeit deutlich langsamer
als noch vor kurzem, da die Zuwanderung aus dem Ausland (Fliichtlinge, EU-Ausland)
stark zuriickgegangen ist. Gleichzeitig steigt das Angebot an Wohnungen stdrker als
bislang. 2017 dirften tiber 300.000 neue Wohnungen fertiggestellt worden sein und
2018 dirften es nochmals mehr werden. Damit aber ndhert sich der Wohnungsmarkt
endlich einer gleichgewichtigen Entwicklung, sodass der Druck auf die Mieten gerin-
ger wird. Da zudem ein weiteres Sinken der Zinsen ausgeschlossen sein diirfte, fallt
auch auf dem Kaufmarkt die preistreibende Wirkung weg.

In den sieben A-Stiddten sind die Neuvertragsmieten 2017 wiederum zwischen 2,4%
in Diisseldorf und 7,6% in Berlin gestiegen. Die Kaufpreise sind zum wiederholten
Male nochmals stdrker als die Mieten zwischen 5,3% in Stuttgart und 16,9% in Frank-
furt gestiegen. Die Kaufpreisiibertreibungen, abgeleitet aus der relativen Entwicklung
von Miet- und Kaufpreisen, sind heute damit nochmals hoher als im Vorjahr und
liegen um die 30%. Die Entwicklung wird sich hier nicht weiter fortsetzen. Die Zei-
ten der stirmischen Entwicklung der Wohnungsnachfrage sind in Miinchen, Berlin
und Stuttgart zu Ende gegangen. In Hamburg, Frankfurt, K6ln und Diisseldorf ist dies
bislang nicht der Fall, aber ein zukiinftiges Abflauen ist auch hier gut moglich. Die
Zuwanderung insbesondere nach Miinchen, Berlin und Stuttgart hat sich deutlich ver-
mindert. Gleichzeitig wachst das Wohnungsangebot kréftig, da sich die Baugenehmi-
gungen der letzten Jahre nun durch hohere Fertigstellungszahlen bemerkbar machen.
Insbesondere Berlin steht, gemessen an den bisherigen Erfahrungen, vor einer regel-
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rechten Fertigstellungswelle. Im Jahr 2018 diirften in Berlin rund 18.700 Wohnungen
fertiggestellt werden, was in etwa dem Anstieg der Nachfrage entsprechen diirfte. Im
Jahre 2016 waren es erst 13.700, 2014 erst 8.700.

Mit einer zumindest in Miinchen, Berlin und wohl auch Stuttgart absehbar in etwa
gleichgewichtigen Entwicklung von Angebot und Nachfrage nédhert sich der Miet-
preiszyklus seinem Ende. Dies aber wird auf die Renditekalkulationen der Investoren
zuriickwirken, die derzeit Nettoanfangsrenditen unter (Miinchen), auf (Berlin) oder
nur leicht tiber (Stuttgart, Hamburg, Frankfurt) dem Niveau der Zinssdtze fiir den
Wohnungsbau akzeptieren, d.h. die Kredite lassen sich nicht mehr aus dem Cashflow
bedienen, sondern erfordern laufende Nachschiisse. Im Ergebnis werden die Kauf-
preisiibertreibungen von um die 30% zurtickgenommen werden. Der an dieser Stelle
vor einem Jahr in Aussicht gestellte Riickgang der Kaufpreise insbesondere in Miin-
chen und Berlin und méglicherweise in Stuttgart um real ein Viertel bis ein Drittel
innerhalb der ndchsten fiinf Jahre wird bestatigt. Fiir Hamburg, K6ln und Diisseldorf
sind die Aussichten uneinheitlich, fiir Frankfurt wird der Brexit entscheidend.

5. Sonderkapitel: Investitionschancen in GroBen Mittelstidten

Abseits der Grof3stdadte bieten auch viele Mittelstiddte Chancen fiir erfolgreiche Immo-
bilieninvestments. Fiir zehn dieser Groflen Mittelstddte, die die beste Entwicklungs-
dynamik aufweisen, wurden die Investitionschancen fiir Wohn- und Wirtschafts-
immobilien ndher analysiert.

Dazu gehoren die Universitatsstadte Konstanz, Tiibingen, Flensburg, Fulda und Bay-
reuth, in denen der Zuzug jlingerer Bildungswanderer den Wegzug von Familienhaus-
halten ins Umland mehr als kompensiert und die Stadte folglich wachsen ldsst. Die
Stadte Norderstedt, Meerbusch und Speyer hingegen profitieren je von ihrer Lage in
einer entwicklungsstarken Metropolregion insbesondere durch den Zuzug von Fa-
milien. Rheine und Nordhorn haben demgegeniiber eine Ankerfunktion fiir das Um-
land in einer prosperierenden Region.

Hinsichtlich des Wohnungsmarktes weisen die ndaher untersuchten Mittelstadte —
mit Ausnahme von Konstanz — attraktive Investitions- und Renditechancen auf. Die
Nettoanfangsrendite, die ein Investor bei dem Erwerb einer Eigentumswohnung zu
Vermietungszwecken realisieren kann, liegt in den Mittelstddten (ohne Konstanz)
zwischen 3,1% und 4,3%. In den sieben A-Stddten kann lediglich eine Nettoanfangs-
rendite von durchschnittlich 2,8% erzielt werden. Die fiir jede Stadt erstellte Haus-
haltsprognose bis zum Jahr 2030 zeigt, dass in allen ausgewdhlten Mittelstadten die
Wohnungsnachfrage auch zukiinftig zunimmt und zu einem erheblichen Neubaube-
darf fithrt. Aufgrund der hohen Nettoanfangsrenditen und des hohen Neubaubedarfs
im Segment der Mehrfamilienhéduser ragen vor allem Flensburg und Fulda als beson-
ders interessante Investitionsstandorte heraus.

Die Untersuchung der Mdrkte fiir Wirtschaftsimmobilien in den Mittelstddten zeigt
ein sehr differenziertes Bild. Hinsichtlich der Einzelhandelsmarkte profitieren zum
Beispiel Konstanz und Flensburg stark vom Grenzhandel, wahrend der Einzelhandel
in Meerbusch und Norderstedt aufgrund der Lage im suburbanen Raum (Diisseldorf
bzw. Hamburg) eher schwach ausgepragt ist. Die Stadte, die als Zentrum fiir eine Re-
gion fungieren (zum Beispiel Nordhorn, Fulda, Bayreuth und Speyer), weisen hohe
Einzelhandelsumsétze und eine hohe Einzelhandelszentralitdt auf. Das Transaktions-
geschehen in den untersuchten Stadten ist insgesamt gering und schwerpunktmafig
auf (Wohn- und) Geschiaftshauser konzentriert. Die Mieten sind erwartungsgemaf}
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stark abhdngig von Lage und Ausstattung der Einzelhandelsflachen. Positive Inves-
titionschancen fiir Einzelhandelsimmobilien werden vor allem fiir die Mittelstadte
Speyer, Konstanz, Flensburg, Nordhorn und Fulda gesehen.

Ein Trend zur Dienstleistungs- und Wissensokonomie mit positiven Effekten fiir die
Biiroimmobilienmarkte ldsst sich auch fiir die untersuchten Mittelstddte feststellen.
Die Biiroimmobilienmarkte der untersuchten Stddte zeichnen sich jedoch aufgrund
der tiberschaubaren Groflenordnung der Wirtschaftsstandorte durch relativ geringe
Vermietungsumsdtze aus. Das Investitionsgeschehen ist ebenfalls tiberschaubar und
auf Geschiftshduser mit Biiro- und Praxisflichen fokussiert. Die Biiromdrkte Meer-
busch und Norderstedt sind Teil des Biiromarktes Diisseldorfs bzw. Hamburgs und
profitieren vor allem von der Ndhe zu den Airports der Metropolen. Aufgrund des re-
lativ niedrigen Mietniveaus lassen sich attraktive Rendite-Risiko-Beziehungen fiir Pro-
jektentwicklungen in den betrachteten Stddten nur in den Top-Lagen und/oder durch
Objektentwicklungen mit einem hohen Nutzungswert realisieren. Besonders positive
Investitionschancen werden in Konstanz, Tiibingen, Flensburg und Norderstedt gese-
hen.

Die Hotelmirkte in den untersuchten Stddten haben unterschiedliche Ausgangs-
situationen. Konstanz, Fulda, Bayreuth und Speyer sind touristisch etablierte Stidte
und weisen dementsprechend relativ hohe Ubernachtungszahlen und Potenziale auf.
Norderstedt kann vom boomenden Hamburger Hotelmarkt profitieren, wiahrend die
Hotelmirkte in anderen Stidten vor allem durch die Ubernachtungsnachfrage aus
dem endogenen Unternehmensbesatz geprdgt sind. In diesen Stddten liegt die Zahl
der Ubernachtungen unter 50.000 im Jahr (zum Beispiel Nordhorn und Rheine). Der
durchschnittliche Zimmererlos (RevPAR) erreicht teilweise den Bundesdurchschnitt
von rund 64,00 Euro (Norderstedt, Flensburg und Tiibingen); in Konstanz wird sogar
ein deutlich tiberdurchschnittlicher Zimmererlos erzielt. Die Chancen fiir Investments
auf dem Hotelmarkt der untersuchten Mittelstidte ergeben sich in aller Regel durch
eine angebotsorientierte Nachfrageentwicklung. Besonders positive Investitionschan-
cen werden fiir die Stadte Konstanz, Tiibingen, Flensburg, Norderstedt und Bayreuth
gesehen.
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Der Rat der Weisen der Immobilienwirtschaft

Prof. Dr. Dr. h.c. Lars P. Feld, Autor des Kapitels , Gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung”, ist Universitdtsprofessor fiir Volkswirtschaftslehre, insbesondere Wirtschafts-
politik und Ordnungstkonomik an der Albert-Ludwigs-Universitdat Freiburg und
Direktor des Walter Eucken Instituts. Er ist u.a. Mitglied des Sachverstandigenrates zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Mitglied des Wissenschaft-
lichen Beirats beim Bundesministerium der Finanzen und Mitglied des Unabhédngigen
Beirats beim Stabilitdtsrat. Mitautorin ist Julia Wolfinger, Forschungsreferentin am
Walter Eucken Institut in Freiburg und wissenschaftliche Mitarbeiterin an der Albert-
Ludwigs-Universitdt Freiburg.

Andreas Schulten, Autor des Kapitels ,Biiro-, Unternehmens-, Logistik- und Hotel-
immobilien”, ist seit 2005 Vorstand der bulwiengesa AG und verantwortet dort die
Bereiche Biiro- und Wohnimmobilienmarkt. Zusdtzlich hat er Lehrauftrige am Real
Estate Management Institute der European Business School in Oestrich-Winkel, an der
International Real Estate Business School in Regensburg, beim Verband Offentlicher
Banken in Bonn und Berlin wie auch am REM-Studiengang der TU Berlin. Mitautoren
sind Dierk Freitag, Ralf Froba, Tobias Kassner und Martin Steininger von der bul-
wiengesa AG.

Sebastian Miiller, Autor des Kapitels , Einzelhandelsimmobilien”, ist verantwortlich
fir die Einzelhandels- und Immobilienberatung bei GfK. Dort betreut er Investoren,
Banken, Projektentwickler und Einzelhdndler mit ihren Investitionsfragen zu Stand-
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