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VOM WANDEL IM HANDEL

PROFITIEREN

Warum Investitionen in Einzelhandels-

immobilien gerade jetzt und gerade in
Deutschland besonders attraktiv sind



odehandler kampfen um Konsu-
menten. Analysten prognostizieren

einen deutlichen Ruckgang der Zahl der
Geschafte in Deutschland. Und Uber allem
schwebt der Onlinehandel als omnipra-
sente Gefahr flr den stationdaren Handel.
Ist es angesichts dieser Rahmenbedin-
gungen Uberhaupt ratsam, in Handelsim-
mobilien zu investieren?

Anleger beantworten diese Frage mehr-
heitlich mit einem klaren ,Ja”. Das Trans-
aktionsvolumen fur Handelsimmobilien
lag im ersten Halbjahr 2016 in Deutsch-
land bei circa 4,5 Mrd. Euro. Die Renditen
fur Top-Objekte in zentralen Lagen der
Metropolen testen neue Tiefststande. Es
ware verkUrzt, das nur mit dem aktuellen
Zinsniveau und dem Anlagedruck zu er-
klaren. Vielmehr gibt es sehr gute funda-
mentale Griinde, auch oder gerade heute
in Handelsimmobilien zu investieren.

Wachstumsbeitrag der BIP-Komponenten in % p.a.
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1. Das positive Einzelhandelsklima

Die konjunkturelle Lage in Europa hellt
sich auf und die deutsche Wirtschaft hat
im ersten Quartal 2016 einen schwung-
vollen Start hingelegt. Dabei treiben auch
mittlerweile die privaten Konsumausga-
ben das Wachstum.

Die Entwicklung wird durch ordentliche
Lohn- und Rentensteigerungen gestitzt.
Hinzu kommt, dass die Kaufkraft der pri-
vaten Haushalte auch real steigt, da die
Inflation zurzeit sehr niedrig ist. Gleichzei-
tig setzt sich der Aufschwung am Arbeits-
markt fort, sodass die Arbeitslosenquote
mit 5,9 Prozent auf den tiefsten Juni-
Stand seit 25 Jahren gesunken ist. Private
Haushalte profitieren durch die Erhdhung
staatlicher Sozialleistungen von einem
gestiegenen Transfereinkommen. All dies
weist darauf hin, dass sich der Konsum
2016 weiterhin positiv entwickeln wird.
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2. Die geringere Volatilitat von Handels-
immobilieninvestments

Mieten bei Handelsimmobilien schwan-
ken weniger als etwa bei Buroimmobilien.
Das bedeutet in der aktuellen Marktpha-
se: Trotz der gestiegenen Preise ist das
Ruckschlagspotenzial bei Handelsimmo-
bilieninvestments gering. An den Top-7/-
Standorten zeichnet sich eine bessere
Kapitalwertentwicklung ab. ZukUnftig
werden sich mit Einzelhandelsimmobilien
stabilere Renditen erzielen lassen als mit
BUroimmobilien.

3. Das grofRere Investment-Universum

Die dezentrale Struktur Deutschlands
ohne dominierende Position der Haupt-
stadt oder eines einzigen wirtschaftlichen
Zentrums wirkt sich gerade bei Handels-
immobilieninvestments aus. Wahrend

bei Buros die Markte abseits der Top-7-
Standorte schnell kleiner und illiquide
werden, ist das bei Handelsobjekten nicht
der Fall. Wer Deutschlands Konsumen-
ten erreichen will, muss sich nicht nur auf
Berlin, Minchen und Hamburg beschran-
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ken. Das sorgt dafur, dass auch Standorte
abseits der Top-7-Standorte attraktive und
liguide Investmentmarkte flr Handelsim-
mobilien sind.

4. Die Attraktivitat deutscher Innenstad-
te fiir Konsumenten und Handler

Viele deutsche Stadte haben die Heraus-
forderungen erkannt, die sich aus dem
Strukturwandel im Handel ergeben und
versuchen gegenzusteuern. Dies gelingt
zwar nicht Uberall gleich gut, aber im-
mer haufiger. So steigt die Verweildauer
von Konsumenten in Innenstadten wie-
der. Dies liegt u.a. an der gestiegenen
Aufenthalts- und Erlebnisqualitat vieler
Handelsstandorte. Etwa durch mehr und
gute Gastronomieangebote, die sowohl in
der klassischen Innenstadtlage als auch
in Shopping- oder Fachmarktzentren zu
wichtigen Frequenzbringern geworden
sind.

Zudem werden die Konsumenten durch
eine zunehmende Anzahl interessan-

ter Ladenkonzepte in die Innenstadte
gelockt: So eroffnen z.B. Showrooms

von Premium-Automarken wie Tesla,
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Mercedes und Audi in klassischen Ein-
zelhandelslagen. Und auch weitere inter-
nationale Luxusmarken setzen in Europa
zunehmend auf den deutschen Markt mit
seiner Uberdurchschnittlichen Wirtschafts-
kraft. Sie haben Deutschland bei ihren
Expansionsstrategien ganz oben auf der
Liste und dabei stehen nicht nur die Top-
7-Standorte im Fokus.

Was ist nun mit dem Onlinehandel?

Der Onlinehandel wachst weiter und be-
schrankt sich langst nicht mehr auf Blcher
und Elektroartikel. Es setzt sich verstarkt
die Erkenntnis durch, dass stationarer und
Onlinehandel sich erganzen und nicht
gegenseitig ausschliefken. Multi-Channel-
Konzepte, wie Click & Collect (im Netz be-
stellen, in der Filiale abholen), werden von
immer mehr Anbietern etabliert. Zugleich
eroffnen auch Formate, die im Netz grofs
geworden sind, immer haufiger stationare
Filialen. Seien es ,Zalando”, ,Amazon”
oder kleinere Marken wie ,Mymuesli®.

Und die Zinsen? Sie helfen — und machen
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gleichzeitig gute Auswahl erforderlich.
Die andauernde Niedrigzinsphase hat
dazu geflhrt, dass auch die Renditen an
den Immobilienmarkten — insbesondere
an den internationalen Top-Standorten

— historisch niedrig sind. Dennoch sind
Immobilieninvestments weiterhin stark
nachgefragt, da die Differenz zwischen
Immobilien und Anlagealternativen wie
Anleihen sehr hoch ist. Zugleich entlasten
die niedrigen Zinsen auf der Finanzie-
rungsseite. Insofern ist die Entwicklung
auch am Einzelhandelsimmobilienmarkt
zinsgetrieben. Bleibt die Frage, welche
Objektarten unabhangig von der Zins-
entwicklung dauerhaft gefragt und damit
wertstabil bleiben. Das sind im Han-
delssegment vor allem die folgenden
Immobilienarten: Erstens Objekte in der
High-Street. Hier werden Lagen an den
Top-7-Standorten weiterhin gefragt sein.
Da aber die Renditen sehr niedrig und
kaum noch klassische Core-Investments
verfugbar sind, sollten langfristig orien-
tierte Investoren ihre Strategie erganzend
ausrichten, indem sie sich zusatzlich

auf etablierte 1A-Einzelhandelslagen in
Wachstumsstadten sowie regionalen

Entwicklung der Kapitalwerte in 15 Wachstumsstddten vs. Top-7-Standorte in B-Lagen
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Zentren in Deutschland mit langfristigem
Potenzial fokussieren.

Das Potenzial eines Handelsstandortes
bemisst sich aus der Makroperspektive
an Wirtschaftskennzahlen wie der Ent-
wicklung der sozialversicherungspflichtig
Beschaftigten, des BIP, der Arbeitslosen-
quote, der Einkommens- und Kaufkraft-
entwicklung sowie der demografischen
Perspektive. Aukerdem sind eine diversi-
fizierte Wirtschaftsstruktur, eine etablierte
1A-Lage am Standort sowie eine hohe
Zentralitatskennziffer und touristische
Attraktivitat wichtig, um ein attraktiver
Einzelhandels-Investmentstandort zu sein.

Ein Vergleich der von Warburg-HIH Invest
identifizierten Top-Wachstumsstandorte
abseits der Top-7-Standorte mit genau
diesen Top-7-Standorten zeigt, dass die
Kapitalwertentwicklung bei einer Immo-
bilie in einer Wachstumsstadt in A-Lage
langfristig besser ist als bei einer Immo-
bilie an einem Top-/-Standort in B-Lage.
Auch wenn in den Top-Wachstumsstadten
keine Spitzenmieten wie an den Top-7-
Standorten erreicht werden, sind dort die
Renditechancen vielfach besser und die
Wertstabilitat grofer.

Zudem spricht vieles daflr, in Erganzung
zum High-Street-Einzelhandel in gute
Fachmarktzentren zu investieren. Diese
funktionieren im Betrieb auch gut aulker-
halb der Top-t-Stadte Deutschlands und
erganzen mit inren eher gunstigen Pro-
dukten und kostenlosen Parkpldtzen das
Einkaufsprofil von High-Street-Lagen, die
hoherpreisig sind und ein besonderes
Shoppingerlebnis versprechen. Und nicht
zuletzt sind die Rendite-Spreads zwischen
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Fachmarktzentren und Objekten in High-
Street-Lagen aus Rendite-Risiko-Gesichts-
punkten attraktiv. Einzelne Fachmarkte
mussen aufgrund der mitunter starken Ab-
hangigkeit vom Einzelmieter jedoch ganz
besonders intensiv analysiert werden, vor
allem im Hinblick auf eine schnelle Wie-
dervermietung oder Drittverwendung.
Insgesamt aber starkt die restriktive
Genehmigungspraxis vieler Kommunen
bei neuen Flachen die Bestandsobjekte
und die hohe Nachfrage sorgt fur eine
gute Vermietbarkeit. Auch bei Fachmarkt-
zentren sind bei geringerer Volatilitat der
Gesamtertrage die Renditeprognosen

fur die kommenden Jahre an den von
Warburg-HIH Invest identifizierten Wachs-
tumsstandorten hoher und das Rendite-
Risiko-Verhaltnis attraktiver als in den
Top-7-Standorten. Trotzdem fokussieren
sich internationale Investoren immer noch
stark auf die Top-7-Standorte. Neben
High-Street-Objekten und Fachmarkt-
zentren bieten sich grofe, in ihrem Ein-
zugsgebiet dominante bzw. an attraktiven
Standorten liegende Shoppingzentren als
Investments an.

Hier liegt eine Chance fur Anleger, at-
traktive Investitionen mit der Aussicht auf
Wertstabilitat zu verbinden — sie besteht
trotz oder vielleicht auch gerade ange-
sichts des anhaltenden Strukturwandels
im Handel. Wer in den richtigen Standort
investiert, kann diese Entwicklung mit
einer gewissen Gelassenheit beobachten.
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