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Management Summary

m Die hohen Inflationsraten in Europa und in den USA sind ein kombiniertes Nachfrage- und Angebotsproblem. Bislang
folgt der Markt der Einschatzung der Europdischen Zentralbank, dass es sich bei den derzeitigen Inflationsanstiegen um
zeitlich begrenzte Entwicklungen handelt. Wichtig fur die Inflationsentwicklung 2022/23 sind weniger die coronabe-
dingten Preissteigerungen, sondern maégliche Zweitrundeneffekte. Diese sollten sich im Euroraum zwar in Grenzen hal-
ten, dennoch durfte die Inflation auf einem hoheren Niveau als in der Zeit vor der Pandemie liegen.

m Eine Anlage in Immobilien gilt in der Regel als sicher und wertbestédndig und wird daher oft als Inflationsschutz gese-
hen. Ein eindeutiger Zusammenhang der Inflation mit der Wertentwicklung von Immobilien ist jedoch nicht nachweis-
bar. Wenn die Inflation durch starkes Wirtschaftswachstum getrieben ist, profitieren die Immobilienertrage durch stei-
gende Mieten bzw. Mietertragserwartungen. Wird die Inflation jedoch durch steigende Gliterpreise und eher schwa-
cheres BIP-Wachstum angefacht, sind die Auswirkungen flr Immobilienertrédge eher negativ.

m Die Performance-Werte Offener Immobilienfonds (OIF) mit Gberwiegend gewerblichen Immobilien im In- und Ausland
zeigten in der Vergangenheit einen insgesamt weitgehend gleichen Verlauf mit der Inflation. Auf Portfolioebene bieten
—in Abhéangigkeit von landerspezifischen Gegebenheiten und der Nutzungsart — indexierte Mietvertréage einen Inflati-
onsschutz. Die Inflation in 2021 hat das Renditeniveau der OIFs Uberstiegen. lhre grundsatzliche Inflationsresistenz
sollte dadurch jedoch nicht in Frage gestellt werden. Durch den langfristigen Anlagehorizont bei OIFs wird dieser Effekt
wieder ausgeglichen.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers
erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine
Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fiir irgendeine vertragliche oder anderweitige
Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine
derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgféltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Ein-
schatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauens-
wirdig erachteten, aber von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat
und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die ent-
haltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit
ohne vorherige Ankindigung andern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschdtzung
und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich
unabhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter
Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise ge-
nannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die friihere Wertent-
wicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen dirfen
weder in Auszliigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen weiterge-
geben werden.
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Hohe Inflation - voriibergehend

Die hohen Inflationsraten in Europa und in den USA sind
ein kombiniertes Nachfrage- und Angebotsproblem. Eine
trotz Gesundheitskrise hohe Konsumnachfrage trifft auf
ein Angebot, das coronabedingt nicht ,in Normalform* ist.
In Euroland haben Gditer, Lebensmittel und Energie mit ei-
nem Anteil von 58% des Warenkorbs maBgeblichen Anteil
an den Preissteigerungen. Hier werden die Kostensteige-
rungen (Rohstoffe, Transport) in Teilen an die Verbraucher
weitergegeben. Das AusmaB dieser Uberwalzung unter-
scheidet sich bislang nicht von anderen Preissteigerungs-
Phasen bei Vorprodukten in der Vergangenheit. Fur die
kommenden Monate gilt, dass Energiepreise von ihren be-
reits hohen Niveaus aus durchaus noch einmal steigen
kénnten (je nach Harte des Winters auf der Nordhalbku-
gel), bei Industrie- und Lebensmittelpreisen sollten die An-
stiegsraten jedoch deutlich zurtickkommen. Die Konsum-
nachfrage wird sich mit auslaufenden Fiskalimpulsen lang-
sam normalisieren, die Angebotshiirden sollten nach Neu-
planungen und Adaptionen in den Unternehmen wieder
abgebaut werden.

Abb. 1: Inflationsrate (HVPI) Euroland
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Bislang folgt der Markt der Einschatzung der Europaischen
Zentralbank, dass es sich bei den derzeitigen Inflationsan-
stiegen um zeitlich begrenzte Entwicklungen handelt.
Wichtig fur die Inflationsentwicklung 2022/23 sind weniger
die coronabedingten Preissteigerungen, sondern mogliche
Zweitrundeneffekte. Diese sollten sich im Euroraum zwar in
Grenzen halten, dennoch durfte die Inflation auf einem ho-
heren Niveau als in der Zeit vor der Pandemie liegen. Konk-
ret erwarten wir fir 2022 eine Inflationsrate von 3,2% fur
Euroland (Deutschland: 3,7%) und fur 2023 von 1,7%
(Deutschland: 1,8%). Voraussetzung fur dieses Szenario ist,
dass Arbeitgeber und Arbeitnehmer bei der bisherigen Pra-

xis moderater Lohnabschlisse bleiben. In Deutschland er-
scheint uns fur 2022/23 dabei auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene ein Lohnerhéhungsspielraum von 2,5 bis 3% gege-
ben. Vorlbergehend leicht dartiber liegende Abschlisse
wiurden das Inflationsziel der EZB wahrscheinlich ebenfalls
noch nicht gefdhrden. Die Alterung und Schrumpfung der
Erwerbsbevolkerung sowie die Nachhaltigkeitstransforma-
tion der Wirtschaft konnten ab Mitte des Jahrzehnts zu-
satzlichen Druck auf den Inflationskessel bringen.

Sollte die Inflation 2022 nochmals negativ tberraschen,
durfte die EZB handeln und Zinserhéhungen auf 2023 vor-
ziehen. Aber selbst in diesem Fall wirden die Sparerzinsen
nicht Gber die Inflationsrate hinaus ansteigen. Vermutlich
werden die Kapitalmarkte den groBten Teil der 20er Jahre
im Licht eines negativen Realzinses stehen. Diese Konstella-
tion begunstigt weiterhin Sachwertanlagen. Offene Immo-
bilienfonds mit Renditen um 2% sind vergleichsweise at-
traktiver als festverzinslichen Anlagen wie z.B. zehnjahrige
Bundesanleihen mit negativen Renditen.

Inflationsschutz durch Immobilien?

Eine Anlage in Immobilien gilt in der Regel als sicher und
wertbestandig und wird daher oft als Inflationsschutz gese-
hen. Ein eindeutiger Zusammenhang der Inflation mit der
Wertentwicklung von Immobilien, d.h. mit Mieten oder Im-
mobilienpreisen ist jedoch nicht nachweisbar. Dies zeigt
z.B. ein Vergleich der Gesamtertrdage von Blroimmobilien
mit der Inflation (Abb. 2).

Abb. 2: Gesamtertrag, Inflation und BIP
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Quelle: Macrobond, PMA, DekaBank; *Buro, Frankfurt und Minchen

Zu Beginn der 1990er Jahre erreichte die Inflation in
Deutschland ein hohes Niveau, die Gesamtertrage fir BU-
roimmobilien sanken jedoch deutlich. Zwischen 1995 und
2006 blieb die Inflation niedrig, die Ertrdge jedoch tber-
wiegend hoch. In der Finanzkrise ndherten sich beide ei-
nander an. Der Zusammenhang zwischen BIP und Ertrdgen
ist deutlich positiver ausgepragt als zwischen Inflation und
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Ertrdgen. Hilfreich ist ein Blick auf die Ursachen von Infla-
tion. Wenn sie durch starkes Wirtschaftswachstum getrie-
ben ist, profitieren die Immobilienertrége durch steigende
Mieten bzw. Mietertragserwartungen und niedrigere Leer-
stande. Wird die Inflation jedoch durch steigende Guter-
preise und eher schwacheres BIP-Wachstum angefacht,
sind die Auswirkungen fir Immobilienertrage eher negativ.
Bei hoheren Leerstanden lassen sich Mieterhéhungen nur
schwer durchsetzen. Fuhrt die steigende Inflation auBer-
dem zu steigenden Zinsen, wirken sich steigende Immobili-
enrenditen negativ auf die Gesamtertrége aus. Sollten die
hoheren Zinsen die Wirtschaft kurzfristig stark beeinflus-
sen, durfte der Abschlag bei den Gesamtertragen ebenfalls
kurzfristig hoher sein (Basisszenario). In einem Szenario mit
persistent hoherer Inflation und starkeren Zinsanstiegen
durften sich steigende Renditen starker negativ auf die Ge-
samtertrage auswirken. In diesem Fall ist der Effekt der In-
flation deutlich schwieriger zu prognostizieren. Es kommt
darauf an, ob die positiven Effekte steigender Mieten die
negativen Renditeeffekte Ubertreffen konnen.

Offene Immobilienfonds und Inflation

Die Performance-Werte Offener Immobilienfonds (OIF) mit
Uberwiegend gewerblichen Immobilien im In- und Ausland
zeigten in der Vergangenheit einen insgesamt weitgehend
gleichen Verlauf mit der Inflation (Abb. 3) und auch mit
dem Geldmarktzins. Dabei lag die Performance der OIFs
stets oberhalb der Inflationsrate. Seit der Finanzkrise ist der
Gleichlauf weniger stark ausgepragt. Die Geldpolitik der
EZB beeinflusst die Kurzfristzinsen und damit die Entwick-
lung der Liquiditat in den OIFs.

Abb. 3: OIF-Performance, Inflation und Zinsen
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marktsdtze am Frankfurter Bankplatz, ab Jan. 1999 EURIBOR)

Indexierte Mietvertrage sind ein wichtiges Instrument auf
Portfolio-Ebene, um die Ertrdge einer Immobilie gegen In-
flation abzusichern. Mietvertrage von OIFs beinhalten in
der Regel sogenannte Wertsicherungsklauseln. Die Mieten
sind dabei an einen Preisindex gekoppelt, der Ublicherweise
von der amtlichen Statistik veréffentlicht wird. Als Bezugs-
groBe dient meistens der allgemeine Verbraucherpreisan-
stieg, in einigen Fallen auch ein Baukostenindex, z.B. in
Frankreich. Dadurch steigen die Mieteneinnahmen bei ho-
her Inflation starker an. Die Mietanpassung richtet sich
nach der Inflationsrate des Vorjahres. Dadurch ergibt sich
ein Zeitverzug. Ebenso wirkt sich die Inflation auch auf die
Bewirtschaftungskosten der Fonds aus. Daher entwickelt
sich die Rendite der Fonds nicht in einem vollstandigen
Gleichlauf zur Inflation. Neue Mietvertrage haben i.d.R. zu-
nachst anpassungsfreie Zeiten — eine Inflationsindexierung
greift erst spater. Indexierte Mietvertrage werden Uber ei-
nen maglichst langen Zeitraum abgeschlossen, nicht-inde-
xierte Vertrage sollten dagegen eher eine kurze Laufzeit
aufweisen. Ansonsten besteht bei ldngeren Laufzeiten die
Gefahr, dass die inflationsbedingt steigenden Kosten die
Mietertrage Ubersteigen. Dieses Risiko lasst sich jedoch mit
Triple-Net-Vertrdgen eingrenzen, bei denen der Mieter die
Instandhaltungskosten tragt.

Der Inflationsschutz indexierter Mietvertrage ist besonders
effektiv bei Mietern mit geringen inflationsbedingten Kos-
tenrisiken bzw. bei Mietern, die steigende Kosten tber ho-
here Preise an ihre Kunden weitergeben kénnen, z.B. staat-
liche Mieter Gber hohere Steuern oder Konsumgtiterher-
steller mit hoher Preissetzungsmacht.

Bei Einzelhandelsimmobilien gewdhren Umsatzmietver-
tréage ebenfalls einen Inflationsschutz, da sich steigende
Preise in héheren Umsatzen und wiederum hoheren Mie-
ten niederschlagen. Allerdings muss der Einzelhdndler den
Preisanstieg auf seine Kunden Gberwalzen kénnen und es
darf kein negativer Mengeneffekt dadurch entstehen, dass
die Kunden wegen hdherer Preise weniger von einem be-
stimmten Produkt kaufen. Als resilient erweist sich in die-
sem Zusammenhang vor allem der Lebensmittelhandel,
was die Beliebtheit von Nahversorgungszentren und Super-
markten bei Investoren erklart.

Fazit

Der derzeitige Inflationsschub ist vorwiegend temporaren
Sondereffekten geschuldet, deren Ursachen u.a. durch die
Corona-Pandemie bedingt sind. Die Inflationsraten auf Mo-
natsbasis sollten im Verlauf von 2022 zwar wieder zuriick-
gehen, im Jahresmittel jedoch Giber dem Vorjahr liegen und
sich auch in den Folgejahren auf einem hoheren Niveau als
in der Zeit vor Corona bewegen. Durch die anhaltenden
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Engpésse bei Vorprodukten und die stark erhéhten Ener-
giepreise haben sich jedoch die Risiken beztiglich des Infla-
tionsausblicks erhoht.

Die Performance von Immobilienfonds ist nicht automa-
tisch an die Inflationsrate gebunden. Durch die hdufig an-
zutreffende Mietindexierung werden Inflationsentwicklun-
gen jedoch schnell in den Fonds nachgeholt — daraus resul-
tiert bereits mittelfristig ein Inflationsschutz in Immobilien-
fonds. Die Inflation in 2021 hat das Renditeniveau der OIFs

Uberstiegen. lhre grundsatzliche Inflationsresistenz sollte
dadurch jedoch nicht in Frage gestellt werden. Durch den
langfristigen Anlagehorizont bei OIFs wird dieser Effekt
wieder ausgeglichen. Sollte sich wider Erwarten die Infla-
tion dauerhaft hoher entwickeln als derzeit prognostiziert,
ist davon auszugehen, dass die Wertentwicklung der OIFs
ebenfalls ansteigt.



