Der deutsche Wohnimmobilienmarkt —
SO attraktiv wie nie zuvor?

Der Markt fur Bestandswohnungen in Deutschland sieht sich einer
bisher nicht gekannten Nachfrage gegenuber. Angelsachsische und
amerikanische Private Equity Funds haben mit spektakularen Milliar-
dentransaktionen diese Nachfrage ins Rollen gebracht und den bis-
lang eher beschaulichen Wohnimmobilienmarkt in den Fokus neuer,
Uberwiegend internationaler Investoren geriickt.

Man fragt sich nun: Was hat die Private Equity Funds dazu bewogen,
den deutschen Wohnimmobilienmarkt aus seinem ,,Dornréschen-
schlaf“ wach zu kiissen?

Um sich dem Phdnomen zu néhern, sollte man sich zunéchst mit den
neuen Marktteilnehmern beschéftigen und in einem zweiten Schritt
hinterfragen, warum der deutsche Markt fiir diese Investoren so reiz-
voll ist.

Hinter den Private Equity Funds stehen in der Regel grof3e angel-
séchsische oder amerikanische Investmentbanken, die von vermo-
genden Privatkunden, Pensionskassen und anderen Kapitalsammel-
stellen Gelder fur ihre aufRerborslichen, geschlossenen Fonds ein-
sammeln. Typischerweise werden dabei einzelne Investments mit
einem Anlagehorizont von flnf bis sieben Jahren getétigt.

Mit einem Bestand von iber 39 Mio. Wohnungen, der immerhin fast
50 % des gesamten Nettoanlagevermégens der Bundesrepublik repré-
sentiert, stellt Deutschland den grof3ten Wohnimmobilienmarkt in
Europa. Nirgendwo sonst wurden und werden Wohnimmobilienport-
folios in solchen GréRRenordnungen angeboten. Im europdischen Ver-
gleich weisen dabei deutsche Wohnimmobilien eine hohe Wert- und
Miet-Cash-Flow-Stabilitat auf. Seit Ende der 90er-Jahre zeigt sich das
Preisniveau relativ stabil, wéhrend im Ausland Schwankungen von bis
zu 10 % zu beobachten sind.

Daneben spielt im Investitionskalkiil der Private Equity Funds sicher die
einmalige Kombination von niedrigem Preis- und Zinsniveau eine her-
ausragende Rolle, sodass sich Uiber entsprechende Leverage-Effekte die
anvisierten Eigenkapitalverzinsungen fiir die Investoren leichter darstel-
len lassen. Deutschland bietet, resiimierend fiir das Anlage suchende
GrofRkapital, guinstige Einstandspreise bei relativer Preisstabilitat und
sicheren Cash-Flows und vor allem einen preiswerten Refinanzierungs-
zins. Das allein reicht aber noch nicht aus, um die ehrgeizigen Rendite-
ziele zu erreichen. Zusétzliche Investitionsanreize liefert die im inter-
nationalen Vergleich niedrige Eigentumsquote in Héhe von rund 43 %,
in der ein erhebliches Mieterprivatisierungspotenzial vermutet wird.



