CHEFSACHE CARSTEN DEMMLER, HIH INVEST REAL ESTATE

,Gewohnt wird immer!“

Die Immobilienbranche steht noch immer vor groBen Herausforderungen. Carsten
Demmler, Geschaftsfuhrer von HIH Invest Real Estate, spricht mit Patrick Daum
darUber, wo die Politik ansetzen konnte, stellt die Chancen und Risiken der groBten
Segmente gegenuber und wirft einen kritischen Blick auf die Versorgungswerke,
die zuletzt mit riskanten Immobilien-Investments fur Schlagzeilen sorgten.
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Herr Demmler, was ist Ihre Aufgabe als
Geschiftsfiihrer der HIH?

Als ich im Januar 2019 zur HIH Invest
Real Estate kam, habe ich zunéchst den
Vertrieb geleitet. Ich hatte aber die klare
Perspektive, in die Geschiftsfithrung
aufzuriicken. Als Geschiftsfithrer bin ich
jetzt insbesondere fiir das institutionelle
Kundengeschéft verantwortlich, fiir den
Vertrieb, die laufende Investorenbetreu-
ung, aber auch fiir Marketing, Kommuni-
kation und das Risikomanagement.

Was haben Sie vorher gemacht?

Ich war 25 Jahre lang bei verschiedenen
deutschen Banken, vor allem im 6ffentlich-
rechtlichen Bereich mit einem Fokus

auf Landesbanken. Ich habe also einen
Kapitalmarkt-Background und kenne
auch andere Asset-Klassen auferhalb des
Immobilienbereichs. Mit der HIH hatte
ich bereits 2014 zu tun, als ich fiir meinen
damaligen Arbeitgeber - eine Landes-
bank - einen Immobilienfonds bei der
HIH habe auflegen lassen. Wir haben zwei
Fonds konzipiert, und die HIH hat sie als
Investment und Asset Manager umgesetzt.
So kamen die ersten Kontakte schon viele
Jahre vor meinem Einstieg zustande.

Warum Immobilien? Was fasziniert Sie
an diesem Segment derart?

Der liquide Kapitalmarkt ist aus meiner
Sicht wenig greifbar. INNGING R S W Vs 0]

Und sie haben eine gewisse Lebensdauer.
Manche Hauser sind ilter als 100 Jahre



und gingen durch die Hande vieler Eigen-
tiimer. Sie erzidhlen eine Geschichte, haben
eine Seele. Aufierdem kann man mit einer
Immobilie eine ganze Menge machen, ihre
Nutzung verandern, alte Biirogebaude

zu Wohnhéausern umbauen zum Beispiel.
Trotz der Illiquiditit ist sie also sehr flexi-
bel. Auch die Verinderungen von Gesell-
schaften oder Stadten lassen sich sehr gut
an Immobilien ablesen. Grofistadtimmo-
bilien vom Beginn des 20. Jahrhunderts
mit ihren vielen Hinterhofen sind die
Vorlaufer der modernen Quartiersentwick-
lung. Schon damals wurden Wohnen und
Arbeiten miteinander kombiniert. Das be-
gleitet unsere Gesellschaft von der Indus-
trialisierung bis in die Neuzeit. Immobili-
en stellen eine wunderschone Prozesskette
dessen dar, wie sich Gesellschaften und
Wirtschaft entwickeln. Heute werden
Immobilien immer digitaler, genau wie die
Gesellschaft.

Daran hat sich nichts verandert.

Der Dekade sinkender und teils nega-
tiver Zinsen - einem goldenen Zeitalter
fiir Immobilien - folgte der rapide Zins-
anstieg, der Gift fiir die Asset-Klasse
war. Nun sinken die Zinsen wieder. Wie
blicken Sie auf die Geldpolitik?

Es gab sicherlich schon ruhigere Zeiten als
gegenwartig. Wir befinden uns in einem
differenzierteren, heterogeneren, aber
auch vielschichtigeren und komplexeren
Umfeld als noch vor 30 oder 40 Jahren.
Die Abhangigkeit der Immobilien vom
Kapitalmarkt war schon immer gegeben.
In den 80er Jahren lagen die Hypothe-
kenzinsen zwischen 8 und 10 Prozent.
Immobilien wurden trotzdem gekauft und
gebaut. Und auch damals haben Investo-
ren Immobilien mit Hilfe von Fremdkapi-
tal erworben. Dieses Fremdkapital sowie
die Finanzierungskosten sind die Griinde
fiir die hohe Korrelation von Immobilien
mit dem Kapitalmarkt. In den vergange-
nen 15 Jahren hat sich die Abhéngigkeit
vom Kapitalmarkt aber deutlich erhoht.
Die Kapitalmarktzinsen waren so niedrig,
dass immer mehr Immobilien mit deutlich
weniger Eigenkapital erworben wurden.

Dadurch hat die Branche einen Boom
erfahren. Angesichts der hohen Fremdka-
pitalquoten hat der schnelle Zinsanstieg ab
2022 fiir eine sehr dynamische und nach-
haltige Korrektur gesorgt. Kapital hat nun
wieder einen Preis.

Warum ist das Umfeld vielschichtiger
und heterogener geworden?

Wir spiiren die Auswirkungen der Globa-
lisierung inzwischen deutlich intensiver.
Wihrend Corona haben wir erstmals
gelernt, dass nicht immer alles ,just in
time" geliefert wird, dass Warenlager auch
leer sein konnen, Lieferketten unterbro-
chen werden, bestimmte Produkte nicht
verfligbar sind. Diese Schwachen der
Globalisierung wurden auch im Immobi-
lienbereich deutlich, wenn auf Baustellen
zum Beispiel elektronische Bauteile aus
Asien fehlten. Zu den globalen und geo-
politischen Abhangigkeiten kommt eine
Preisabhéngigkeit hinzu. Der Ukraine-
krieg hat dazu gefiihrt, dass in Osteuropa
anséssige grofle Zement- und Betonwerke
nicht mehr lieferten und die Preise stiegen.
Holz und Gas haben sich spiirbar verteu-
ert, und auch die Baupreise sind in den
vergangenen Jahren enorm gestiegen.
Hohere Lohnkosten beschleunigen diese
Entwicklung. Die Immobilienwirtschaft
steht vor groflen, disruptiven Herausforde-
rungen: Sie muss neue Gebaude zu Preisen
bauen, die fir die Nutzer bezahlbar sind.
Zudem miissen deutlich mehr als 20
Millionen Bestandsobjekte in Deutschland
fir die Neuzeit ertiichtigt und revitalisiert
werden. Das wird eine enorme Herausfor-
derung fiir Jahrzehnte.

Wie lasst sich dieser Herausforderung
begegnen?

Es ist wichtig, Anreize fiir die Bauindus-
trie und die Immobilienbranche zu schaf-
fen, damit iiberhaupt noch gebaut wird.
Steuererleichterungen konnten ein Mittel
sein - ein Wegfall der Mehrwertsteuer auf
Baumaterialien zum Beispiel oder eine
Senkung der Grunderwerbsteuer. Zudem
sollte das Handwerk gefordert werden.

5 FRAGEN

Das habe ich fiirs Leben
gelernt: Egal wie herausfor-
dernd es ist, es geht immer
weiter, und man muss sich
jedem Thema stellen und
das Beste daraus machen.

Mein groBter beruflicher
Erfolg: In jedem Zyklus
gegen den Trend erfolgreich
sein und weiter wachsen

3 Eigenschaften, die mich
gut beschreiben: struktu-
riert, analytisch, zielorientiert

Wenn ich kdnnte, wiirde
ich ... die Erde friedlicher und
freundlicher gestalten.

Gliick bedeutet ... ohne
Termine und Aufgaben zu
sein, gesund zu bleiben
und sich die Dankbarkeit zu
bewahren flr das, was man
hat.
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CARSTEN DEMMLER
Geschaftflihrer HIH Invest
Real Estate

« seit 2019 bei HIH Invest
Real Estate

« verantwortet das institu-
tionelle Kundengeschaft
sowie die Investorenbe-
treuung fr Banken, Pensi-
onskassen, Versorgungs-
werke und Versicherungen

» mehr als 25 Jahre Erfah-
rung im Kapitalmarkt

Um dem dortigen Fachkriftemangel zu
begegnen, ist eine Initiative nétig, damit
sich junge Leute fiir handwerkliche Berufe
entscheiden. Sie miissen eine Aussicht auf
einen guten Verdienst und einen siche-
ren Job haben. Gleichzeitig erleben wir
einen Wegzug der Menschen aus struk-
turschwachen Regionen in die Metropo-
len. Kluge Wirtschaftspolitik kann diese
Abwanderungsbewegung stoppen. In den
verlassenen Regionen, in denen zahlreiche
Immobilien leer stehen, miisste wieder In-
dustrie angesiedelt werden. Die Menschen
brauchen finanzielle Anreize, damit sie

in eine strukturschwache Region ziehen.
Die Grof3stadte haben keine Kapazitaten
mehr, um in den kommenden Jahren noch
eine Million Menschen aufzunehmen.

Wohnen, Logistik, Biiro — HIH deckt alle
groBen Immobiliensegmente ab. Wenn
ein institutioneller Investor seine Immo-
bilienallokation im Frilhsommer 2025
neu aufsetzt, wie sollte er investieren?
Wohnen
als grofdter Stabilitdtsanker im Portfolio
hilft institutionellen Investoren, die einen
konservativen Ansatz mit wenig Volatilitat
haben und einen Rechnungszins erbringen
miissen. An das Biirosegment glauben wir
weiterhin, stellen aber noch starker als

in der Vergangenheit auf die Lage- und
Objektqualitit ab. Und Logistik ist einfach
eine Branche, die benétigt wird. Sie wird
eine deutlich grofiere Rolle spielen - in
der Beschaffung, der Lagerhaltung, im
Umschlag, im stetig wachsenden Online-
handel. Zudem wiirde ich eine Quote von
10 bis 20 Prozent fiir Sonstiges offenlas-
sen. Dazu zahlen Nahversorgung, Gesund-
heits- und Sozialimmobilien — Universi-
taten, Schulen, Kindergarten — oder auch
Datacenter.

Worin liegen die Chancen fiir Wohnen,
Biiro und Logistik im aktuellen Umfeld
und welche Risiken sehen Sie?

Die grofie Chance bei Wohnen ist der
Nachfragetiberhang, der noch viele Jahre
anhalten wird und zu einem sehr dynami-
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schen Mietpreiswachstum fiithrt. Aufler-
dem gilt: Gewohnt wird immer! Also wird
Wohnraum benétigt. Das dynamische
Mietpreiswachstum konnte regulatorisch
limitiert werden, was fiir Kapitalinves-
toren ein exogenes politisches Risiko ist.
Zudem konnten regionale Fehlallokatio-
nen zu Klumpenrisiken im Portfolio fiih-
ren, weil gerade in den Metropolregionen
sehr viel Zuzug ist und neu gebaut wird.
Man darf bei Wohnen dariiber hinaus
nicht die Bestande vergessen. Alles dreht
sich immer um den Neubau, weil so viele
Wohnungen fehlen. Wie aber geht man mit
den Bestdnden um, damit sie eine hohere
Wohnqualitit erreichen und die Betriebs-
kosten sinken? Insgesamt sehe ich bei
Wohnen mehr Chancen als Risiken.

Und beim Biirosegment?

Da fange ich mal mit den Risiken an: Co-
rona war ein enormer Katalysator fiir das
Homeoflice. Es ist ein grofies Risiko fiir
den Biirosektor, dass sich das digitale und
technologiebasierte Arbeiten von zu Hause
aus so durchgesetzt hat und man sich
schwertut, in die Biiros zuriickzukommen.
Doch Unternehmen brauchen Mitarbei-
ter, die auch im Biiro sind. Wie schnell
und in welchem Umfang die Riickkehr

ins Biiro vonstattengeht, ist derzeit aber
nicht absehbar. Zudem ist das Sentiment
gegeniiber Biiros sehr schlecht - wegen
der Homeoffice-Debatte, aber auch wegen
der sehr dynamischen Preisanpassung

der vergangenen Jahre. Von 2018 bis 2021
wurden noch viele Biiroobjekte gekauft -
vor allem an Nebenstandorten und zu sehr
hohen Preisen. In den vergangenen drei
Jahren gab es eine starke Preiskorrektur.
Viele Investoren, die schlechte Erfahrun-
gen mit Biiros gemacht haben, meiden das
Segment vorerst.

aude in einer extrem guten innerstadti-|

Dazu ist aber
die infrastrukturelle Anbindung an das
Biiro wichtig. Zudem darf die technische
Ausstattung zu Hause nicht besser sein
als im Biiro. Kapitalinvestoren werden
mit Bliro-Investments in den nichsten
Jahrzehnten viel Freude haben, wenn sie



entsprechende Qualitatskriterien anset-
zen. Es sind antizyklische Chancen, bei
denen emotionale Barrieren iiberschritten
werden miissen.

Bleibt noch Logistik.

Ein Risikofaktor ist sicherlich die sehr
dynamische Mietpreisentwicklung von
teilweise bis zu 40 Prozent in den vergan-
genen drei, vier Jahren. Die Chancen blei-
ben bestehen: Es gibt weiterhin steigende
Umsétze im Onlinehandel, wofiir Logistik-
immobilien notwendig sind. Es entstehen
disruptiv neue Branchen, die Logistikim-
mobilien benétigen. Allein durch die Mili-
tarisierung Europas gibt es einen riesigen
Bedarf an Logistik - seien es Kleider-,
Ersatzteil- oder Fahrzeuglager. Hinzu
kommt die Elektrifizierung der Automo-
bilindustrie. Hier entsteht eine doppelte
Logistiknotwendigkeit: Es miissen sowohl
Lager fiir die Verbrenner vorgehalten wer-
den als auch parallel fiir Elektrofahrzeuge.
Es entstehen viele neue Logistikindustrien
neben den etablierten, und diese sorgen
fiir zusétzliche Nachfrage. Zudem nimmt
der Warenaustausch tiber Schiene und
Strafie weiter zu.

nseren Alltag zu bewaltigen.

Welche Investorengruppen zéhlen zu
Ihren Kunden und wie hoch ist das fiir
sie verwaltete Vermogen?

Wir verwalten aktuell gut 25 Milliarden
Euro fiir unsere 280 institutionellen Inves-
toren. Das sind Versicherungen, Pensions-
kassen, Versorgungswerke, Zusatzversor-
gungskassen, Versorgungsverbénde und
Stiftungen. Zudem bilden Kreditinstitute
eine grofie Gruppe - knapp ein Drittel
der Sparkassen Finanzgruppe ist bei uns
investiert. Punktuell haben wir noch ein
paar Family Offices.

Lassen Sie uns liber die Versorgungs-
werke sprechen! Einige wenige gerieten
wegen millionenschwerer Abschrei-
bungen aufgrund riskanter Inmobilien-
Investments in die Schlagzeilen. Wie
blicken Sie als Inmobilienexperte auf
solche Fille des Investierens?

Diese Schlagzeilen hinterlassen Brems-
spuren fiir zukiinftige Immobilienanlagen
von Versorgungswerken. Denn es entsteht
natlirlich ein negatives Sentiment. Diese
Investments gehen auf das Umfeld extrem
niedriger Zinsen zuriick und waren in
einem normalen Marktumfeld, in dem

es Zinsen gibt, aus Griinden des Risiko-
profils kaum eingegangen worden. Dass
das Thema Risiko nicht immer adédquat
eingeschitzt wurde, hat sicherlich auch
an der damals vorhandenen Goldgraber-
stimmung gelegen.

icklun arnaad Wir als klassi-
scher Immobilieninvestor machen solche
Investments nicht, wir kaufen quasi die
Steine. Wir wollen in den echten Sachwert
investieren und nicht in die dahinterste-
hende Finanzierungsstruktur. Nattiirlich
finanzieren wir Immobilien, aber iiber
klassische Bankenfinanzierungen. Wir
haben auch Projektentwicklungen aus
Projektentwicklerinsolvenzen iilbernom-
men, die wir aus einem Equity- oder einem
Finanzierungsinvestment mit eigenen
Projektentwicklungsressourcen weiter-
fithren. Bei so etwas geht es aber meist um
Verlustminimierung und Haftungsfragen.
Fiir viele Versorgungswerke steht jetzt
sicherlich erst einmal im Vordergrund,
ihre Portfolios zu bereinigen. Aber ein

gut diversifiziertes Portfolio sollte solche
Abschreibungen eigentlich aushalten.

Gewahren Sie unseren Lesern zum
Schluss noch einen Blick in Ihr privates
Depot. Wie legt der Geschaftsfiihrer
eines Immobilieninvestors sein Geld an?
In meiner privaten Kapitalanlage befindet
sich keine einzige Immobilie. Selbstge-
nutztes Wohneigentum ist Liebhaberei.
Mein Portfolio besteht im aktuellen
Marktumfeld zu 50 Prozent aus Aktien
und zu 50 Prozent aus Renten. Frither war
es deutlich aktienreicher. Auf der Aktien-
seite habe ich auch REIT-Investments und
Immobilientitel. Fiir meine Kinder ist die
Aktienquote hingegen deutlich hoher, da
sind es um die 80 Prozent. ®
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