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Ein Beitrag aus der

Die Inflation

ist nicht

das Problem

Rohstoffpreise und Geldmenge deuten darauf hin,
dass der jiingste Anstieg der Inflation sich wieder
zuriickbildet. Den Finanzexperten in der
Immobilienbranche machen eher die hohen
Bewertungen der Objekte und ein nahendes Ende des

n den letzten Monaten wurde verstarkt

dariiber diskutiert, wie ernst es mit der

Inflation wird (siehe , Die Riickkehr der

Inflation treibt die Finanzbranche um*,
17 40-41/21). Die jlingsten Werte scheinen
Anlass zur Sorge zu geben. So ist der monat-
liche, nach EU-Regeln harmonisierte Ver-
braucherpreisindex fiir Deutschland (HVPI)
im November auf 6% gestiegen. Doch das ist
zu einem groflen Teil Sondereffekten
geschuldet. ,Die hohe Inflation geht zuriick
auf Basiseffekte zu den sehr niedrigen
Inflationsraten im Corona-Jahr 2020, volati-
len Energiepreisen und saisonal schwanken-
den Lebensmittelpreisen®, erldutert Steffen
Sebastian, Irebs-Professor fiir Immobilien-
finanzierung an der Uni Regensburg. Sebas-
tian weist darauf hin, dass die sogenannte
Kerninflation - ohne Energie und Lebensmit-
tel gerechnet - immer noch knapp unter 2%
liegt, dem Stabilitéitsziel der Europdischen

laufenden Zyklus zu schaffen.

Zentralbank (EZB). Und selbst fiir die Kern-
inflation resultieren die Steigerungen zu
einem Grofiteil aus coronabedingten Liefer-
engpissen und den sich daraus ergebenden
Preisspitzen an den Rohstoffmarkten.

Dort hat sich die Lage in den vergangenen
Wochen deutlich entspannt, stellt Finanzie-
rungsberater Kurt Neu-
wirth fest, der ein um-
fangreiches Prognose-
modell fiir Inflation und
Zinsen aufgebaut hat.
»Unsere Frithindikatoren zeigen eindeutig,
dass sich der Anstieg der Inflation wieder ver-
ringert“, erklart Neuwirth. So sei der
Baltic-Dry-Index, ein wichtiger Schiittgut-
index fiir Steinkohle und Eisenerz, seit der
Spitze um mehr als 40% gefallen. Das Wachs-
tum der Geldmenge M3 hat sich gegeniiber
den im Januar gemessenen Werten nahezu
halbiert. M3 bildet dabei das Geld ab, das tat-

Die Rohstoffpreise sind
bereits wieder gefallen

sdchlich auf den Konten zum Ausgeben zur
Verfiigung steht. Die jiingsten Tarifab-
schliisse deuten zudem nicht darauf hin, dass
die Gewerkschaften durch {iberzogene For-
derungen eine Lohn-Preis-Spirale in Gang
setzen. ,Die Inflation diirfte sich innerhalb
von zw6lf Monaten auf 1,5% bis 2,5% zuriick-
bilden, sofern wir nicht
wegen der Pandemie
einen erneuten Lock-
down bekommen*, ana-
lysiert Neuwirth.

Eitel Freude herrscht bei den Asset-
Managern dennoch nicht. ,Wir hatten in den
letzten Jahren ein Superumfeld fiir Immobi-
lien mit einem negativen Zins auf Staatsanlei-
hen, einer Inflationsrate um die Null und
starker Flachennachfrage, die hervorragende
Mietsteigerungen ermoglicht hat. Aber dieser
Zyklus ndhert sich seinem Ende*, betont Axel
Drwenski, Head of Research von KGAL. 2020
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etwa sei ein Jahr gewesen, in dem auslau-
fende Fiinfjahresvertrage héufig nur zur
bestehenden Vertragsmiete verldngert wer-
den konnten. ,Das war auch der Pandemie
geschuldet, aber die Bdume werden bei der
Miete nicht mehr in den Himmel wachsen”,
befiirchtet Drwenski. Zwar sind die meisten
Gewerbemietvertrage {iber Indexklauseln vor
Inflation geschiitzt, doch diese Klauseln grei-
fen in der Regel erst ab einem bestimmten
Schwellenwert oder kompensieren die Teue-
rung nicht zu 100%.

Bei den Immobilienpreisen sieht Maximi-
lian Kénen, Managing Director beim Immo-
bilien-Fintech Linus Digital Finance, eben-
falls nicht mehr viel Luft. ,Das Problem auf
der Exit-Seite ist, dass die Zinsen noch weiter
fallen miissten, um noch hohere Preise zu
rechtfertigen als bisher*, sagt er. ,Nach unten
ist fiir die Zinsen aber so gut wie kein Spiel-
raum mehr. Das verdrangen manche Markt-

Verziehen sich die dunklen Wolken? Nicht
nur die Europdische Zentralbank geht
davon aus, dass die hohen Inflationsraten
sich 2022 ein Stiick weit normalisieren.
Quelle: Immobilien Zeitung, Urheber: Ulrich Schippler

teilnehmer.“ Die Finanzierungskonditionen
bleiben derweil giinstig. ,Wir sehen momen-
tan eine Bewegung bei den langfristigen
Kapitalmarktzinsen, aber in homd&opathi-
schen Dosen*, sagt Kénen.

Francesco Fedele, Griinder und CEO von
BF direkt, rat dennoch jedem, der eine Immo-
bilienfinanzierung sucht, das Zinsumfeld im
Auge zu behalten - und sich niedrige Zinsen
bei Bedarf zu sichern. , Die Marktteilnehmer
haben sich an ein Superniedrigzinsumfeld
gewohnt. Die Angst vor Inflation ist zwar da,
aber die Nachfrage nach Zinsabsicherung ist
gering.” Ulrich Schiippler



