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Wie heil war die Welt doch noch 2019: Die Inflation war niedrig, das Wirtschafts-
wachstum stetig und die Zinsen waren Dank einer expansiven Liquiditéitspolitik der
Zentralbanken im Keller. Man war in der Lage nach Herzenslust zu kaufen, da die
Finanzierung so gut nichts kostete: Von Autos liber Hauser bis hin zu Aktien.

Und dann dann brach COVID-19 im Friihjahr 2020 weltweit aus. Im Unterschied
zu anderen bekannten Viren waren weder Ursprung noch Ubertragungsart und Symp-
tombekdmpfung bekannt. Zudem verbreitete sich das Virus in unserer flugvernetzten
Welt gleichzeitig liberall und rapide aus. Wahrend die darauffolgenden Shut-Downs



und Lock-Downs eine verstindliche Reaktion der Regierungen auf Anraten ihrer Ge-
sundheitsbehdrden waren, verdnderten sie jedoch Zusammenleben und menschliche
Interaktion in einer bisher unbekannten Art und Weise.

Bemerkenswert war die ziigige Erforschung und Produktion neuartiger Impfstofte.
Wihrend deren Verbreitung und Verabreichung in geniigend dann voll wirksamen
Dosen etwas Zeit brauchten, ist ihre Effektivitit in der Vermeidung schwerwiegender
und nachhaltiger Komplikationen bewiesen. Wéhrend es weitere Inzidenzwellen ge-
ben wird, werden diese flacher und ohne grofe Komplikationsfallzahlen ausfallen, da
mittlerweile auch ein grofer Anteil der Bevolkerung nach durchgemachter Infektion
eine gewisse Grundimmunitit aufgebaut hat.

Das Einsperren der Bevolkerung wéahrend der Pandemie hatte einen erheblich nega-
tiven Effekt auf weltweite Volkswirtschaften. Neben dem Ausfall ganzer Wirtschafts-
zweige wie der Gastronomie und dem Hotelgewerbe wurden bisher funktionierende
,just-in-time*‘-Lieferketten empfindlich getroffen. Gednderte Konsumverhaltensmus-
ter verzerrten die Nachfragestabilitit und fithrten zu bisher nicht gekannten Giiter-
engpidssen. Zuerst war es das Toilettenpapier, dann Computerchips, usw. Lieferungen
konnten auf Grund einer Knappheit an Transportmitteln nicht an ihren Bestimmungs-
ort gelangen und Servicebetrieben fehlten die notwendigen Mitarbeiter.

Auch die Immobilienbranche war stark betroffen, wenn es auch einzelne Nut-
zungsbereiche unterschiedlich traf:

Wiéhrend Gastronomie und Hotels zum Grofteil durch staatliche Unterstiitzung
am Leben gehalten wurden, ist vielen die Geschéftswiederaufnahme schwergefallen,
da zahlreiche ehemalig treue Mitarbeiter wahrend der Pandemie andere Téatigkeiten
aufgenommen hatten.

Stabil und zum Teil wachsend war die Entwicklung des Einzelhandels fiir den tig-
lichen Bedarf an lebenswichtigen Produkten und Leistungen, wéhrend Einzelhdndler
anderer Produkte mit {iberlebenskritischen Umsatzeinbu3en zu kampfen hatten.




Gut hingegen liefen die Geschifte bei Industrie-Immobilien: Online-Shopping,
zusitzliche Lagerhaltung und die Riickbringung von Produktion aus Lédndern mit de-
nen der Transportweg gestort oder verzogert war, lieBen die Nachfrage in die Hohe
schnellen. So verknappte sich z.B. das verfiigbare Angebot an Industrieflichen im
Grofraum Torontos, welches bereits Ende 2019 niedrig war, dahingehend, daB3 sich
die Mieten wihrend der letzten fiinf Jahre mehr als verdoppelten.

Giénzlich ausgefallen war der Biirosektor auf Grund der vorgeschriebenen Heim-
arbeit. Wéhrend zwar gro3e Mietausfille ausblieben und Firmen ihre Mitarbeiter
in unterschiedlichem Umfang wieder in die Biiros zuriickholen, sind die nachhalti-
gen Auswirkungen auf die Biiroflichennachfrage in den Innenstéddten und Vorstiadten
noch nicht abzusehen.

Nachdem der Wohnsektor auf Grund billiger Kredite schon vor der Pandemie
boomte, erlebte er durch die Nachfrage nach sicheren und grof8eren Heimarbeitsfla-
chen einen zusétzlichen Schub.

Kritisch entwickelte sich auch der Bausektor: Fehlende Fachkriafte und Baumate-
rial-Engpésse lieen hier die Baukosten in die Hohe schnellen.

Als sich Anfang 2022 eine gewisse Alltagsnormalitét zu verbreiten schien, wachte
die Welt am 24. Februar zum Ukraine-Einmarsch der russischen Truppen auf. Wah-
rend der Ausgang der Auseinandersetzung noch ungewiss ist, wird es auf jeden Fall
keine Gewinner sondern nur Verlierer geben.

Der Konflikt traf auch sdmtliche Volkswirtschaften weltweit. Angefangen von
Inflationsund Zinssteigerungen iiber Rohstoff- und Lebensmittelknappheit bis hin
zu weiteren Lieferengpdssen hat sich die volkswirtschaftliche Lage drastisch ver-
schlechtert. Eine sinkende Konsumgiiternachfrage auf Grund von Einkommensein-
buflen kénnte eine Rezession einleiten. Die zu erwartende Zusatzproduktion an Riis-
tungsgiitern wird Produktionskapazititen binden und den bereits kritischen Mangel
an Mitarbeitern noch verschiarfen. Wéhrend Preisschiibe bei Brennstoffen und ge-



wissen Rohstoffen auf einer gewissen Ebene verharren sollten, wird auf Grund der
angesprochenen anderen Verzerrungen und Knappheitsfaktoren mit einer nachhaltig
hohen Inflation gerechnet.

All diese Entwicklungen haben auf den Markt flir kanadische Immobilien-Invest-
ments erhebliche Auswirkungen. Waihrend der Phase fallender Zinsen sanken auch
die erzielbaren Anlage-Renditen auf bisher nicht gesehene Niveaus. So konnte man
beim Kauf eines gut gelegenen Wohngebaudes mittleren Erhaltungszustands in Van-
couver 2021 gerade mal 1,5% Rendite erwarten. Ohne eine Wertsteigerungs- oder
Umentwicklungsphantasie war eine Investition schwer zu rechtfertigen. Auch die
Renditen von Industrie-Immobilien sanken auf Grund des Nachfrage-Uberhangs in
Richtung 4% ab. Viele Investoren, welche auf billigem Geld sallen und nicht in den
volatilen Aktienmarkt einsteigen wollten, kauften sich lieber bei inflationsschiitzen-
den Immobilien ein. Wéhrend sich das Investitionsinteresse an Einzelhandels— und
Biiroimmobilien in Grenzen hielt, blieben Kaufpreise stabil, da es keinen Verkaufs-
druck gab und Verkdufer auf Grund hoher Nachfrage seitens liquider Kaufer immer
noch stabile Kaufpreise erzielen konnten.

Als dann die Zinsen Mitte 2022 inflationsgetrieben in die Hohe gingen, sah das In-
vestitionsumfeld plotzlich ganz anders aus. Zum einen wurden Hypotheken deutlich
teurer, so dal} sich angesichts der niedrigen Einkaufsrenditen eine Zinsunterdeckung
ergab. Dies flihrte praktisch zum Transaktions-Stillstand am Immobilienmarkt, da
Verkdufer auf ihre historisch gerechtfertigten Verkaufsrenditen beharrten, Kaufer je-
doch hohere Renditen angesichts des neuen Inflationsumfeldes forderten. Bis auf Ei-
gennutzerkdufe wurden somit kaum Transaktionen verzeichnet.

Diese Lage wird durch folgende Entwicklungen korrigiert werden:

1. Eigentiimer miissen zu niedrigeren Preisen verkaufen, wenn ihre Hypothek
nicht mehr verlangert oder zu teuer wird.

2. Eigentiimer miissen zu niedrigeren Preisen verkaufen, da sie das Geld zum Le-
ben bendtigen und die Aktienmaérkte fallen.



3. Mieten steigen inflations- und marktbedingt und gleichen die Verkaufsrendite-
Steigerung aus, um dem Verkdufer den gewiinschten Kaufpreis zu bringen.

Wir meinen, dal} diese Korrekturen erst begonnen haben. Es wird noch eine Weil-
dauern, bis sich die Mérkte auf einem neuen Niveau eingependelt haben.

Dramatisch verzerrt hat sich auch der Wohnsektor: Wiéhrend Preise fiir Einfa-
milienhduser und Eigentumswohnungen wihrend der Pandemie weiter in die Hohe
schnellten, ging den Kdufern nach den drastischen Zinssteigerungen die Luft aus. So
sank die Nachfrage in beiden Objektgruppen auf fast null, was die Preise zum Fal-
len brachte. Hier ist keine Besserung in Sicht, da Kdufe auf dem immer noch hohen
Preisniveau besonders flir junge Familien nicht erschwinglich sind. Es wird damit
gerechnet, dal einige Entwickler von Eigentumswohnprojekten in Schwierigkeiten
kommen werden, wenn sich die Einheiten nicht mehr bzw. zu Preisen verkaufen las-
sen, welche die hohen Baukosten nicht decken.

Gleichzeitig schof3 die Nachfrage nach Mietwohnungen in die Hohe: Kaufinteres-
senten, die sich keine Eigentumswohnung mehr leisten konnten, muften nun mieten.
So stiegen die Wohnungsmieten in Toronto und Umgebung allein wéahrend des letzten
Jahres im Durchschnitt um 17% an.

Langfristig sollten sich die kanadischen Immobilienmérkte auf Grund der stei-
genden Nachfrage jedoch positiv entwickeln. So wichst die Bevolkerung in den
Ballungsgebieten enorm: Neben natiirlichen Geburtenzugingen und Zuziigen aus
anderen Landesteilen plant Kanada 2023 annidhernd 450.000 Einwanderer aus aller
Welt aufzunehmen. Diese siedeln sich iiberwiegend in den grofen Stadtregionen an,
wo sich bereits Verwandte, Bekannte oder Kanadier gleicher Herkunft niedergelassen
haben. Dies bedeutet eine sofortige Nachfrage nach Wohnraum, Lebensmitteln und
anderen Konsumgiitern, ergo also auch nach Wohn- und Einzelhandelsimmobilien.
Da ein abgeschlossenes Studium ein wichtiges Aufnahmekriterium fiir die Einwande-
rung ist, sollte sich der derzeitige Fachkriaftemangel reduzieren. Auch die Nachfrage



nach Fertigungs- und Logistikflachen sollte robust bleiben, da mehr Produktion aus
politisch instabilen oder autokratisch gefiihrten Landern nach Nordamerika zuriick-
transferiert wird.

Kanada ist ein politisch stabiles Land mit grolen Rohstoffvorkommen, enormen
Frischwasserreserven und groBen hochqualitativen Landwirtschaftsflichen. Trotz
unsicherer Zeiten sehen wir die Zukunft kanadischer Immobilien daher &dul3erst posi-
tiv.



