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Die Gesamtwirtschaft

Inflationsdruck lasst nach — aber Risiken bleiben

Nachlassender Inflationsdruck
I. Achse: in % gg. Vj. (VPI; Mieten; Nahrung)
r. Achse: in % gg. Vj. (Energie und Rohstoffe)
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Quelle: Bundesbank, HWWI

Die Vertragslohne steigen weiter

Eurozone, in % gg. V.
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Rendite fur 10y Bunds
3.10.2023: 2,97%

29.05.2024: 2,57%

Auch Baufinanzierungszinsen
folgen der Entwicklung.

Inflationserwartungen seit Herbst 2022 mehr als halbiert, aber noch uber dem Ausgangsniveau (aktuell 3%).
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Wenig Wachstum=wenig Immobiliennachfrage

Deutschland ist leicht zu finden Trendwachstum nimmt ab
Reales Wirtschaftswachstum, in % gg. Vj. Wachstumsbeitrage in %-Punkten
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Wenig Wachstum, hohere Zinsen=wenige Transaktionen

Starker Ruckgang des deutschen Immobilientransaktionsvolumens
in Mrd. EUR
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Bauwirtschaft massiv belastet

Geschaftsklima fur Bauwirtschaft hat sich deutlich verschlechtert
x-Achse: Geschaftslage, Diffusionsindex in Punkten
y-Achse: Geschaftserwartungen, Diffusionsindex in Punkten
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Alle Preise sind gesunken — aber nicht gleich schnell

Preise sinken uneinheitlich Ruckgang Korrektur eines Aufschwungs
2008=100 seit H6hepunkt x-Achse: ETW-Pre!se 2014 big Max. (ip %)
210 y-Achse: ETW-Preise 2024 seit Max. (in %)
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Die Grol3e der Stadt ist nicht mafRRgeblich.

Einen Ost-West-Unterschied erkennt man nicht.
Es bleiben Fragen zu einzelnen Datenpunkten.
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Wohnen

Abschlage auf ineffiziente Gebaude sind erheblich

Wertsteigerung durch SanierungsmafRnahmen
Wie hoch sind Wertsteigerung durch Sanierung in eine
Hohere Effizienzklasge_ig_l?erlin, in % 2022/2023
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Quelle: PriceHubble, eigene Darstellung
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Energieeffizienz lasst sich in Preisabschlagen
abbilden: Gebaude mit geringer Energieeffizienz
haben geringere Preise als Gebaude mit hoher
(hednisch gemessen, also Qualitatsunterschiede
korrigiert)

Diese Unterschiede gibt es in allen untersuchten
Stadten

Diese Unterschiede sind zuletzt eher gestiegen (in
den meisten Stadten)

Lesebeispiel fur Schaubild: Eine Investition in
Energieeffizienz von der Klasse G/H nach F ergibt
einen Wertzuschlag von 8,7% (Bsp. 1)

Eine Investition in Energieeffizien von der Klasse D
nach C ergibt einen Wertzuschlag von 15% (Bsp. 2)
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Google als Prognoseinstrument: wonach wird gesucht?

Es wird wieder mehr gesucht

Google Suchvolumenindizes
100 = max (fur jede Indikatorgruppe)
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Hinter jedem Index stehen mehrere Suchbegriffe.
Die Daten sind tber drei Monate geglattet.

Quelle: Eigene Auswertung von Google Trenddaten

* Insgesamt lassen sich aktuell zwei Dynamiken

unterscheiden:

1) Fruhindikatoren (Finanzierung und Neubau-Suchen
tendieren etwas nach oben; Finanzierung sogar schon

etwas langer)

2) Nachlaufende Indikatoren (Hauskauf und baunahe
Begriffe) werden weiterhin nicht haufiger gesucht oder
die Entwicklung ist noch zu unsicher

* Dies lasst vermuten, dass der Tiefpunkt in 2024
durchschritten wird, dass dies aber erst nach 2024 bei

den Baumarkten ankommen wird.
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Wohnungsmarkte beleben sich allmahlich

Mehr Finanzierungsinteresse - Es gab einen heftigen Riickgang im Hypothekengeschaft
und -abschlisse
Uber Internetplattformen abgeschlossene Doch seit dem vierten Quartal 2023 finden die Markte wieder etwas

Hypothekenvertrage, in % gg. V., geglattet FuB, es wird mehr abgeschlossen.
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Dies erfolgt allerdings on sehr niedrigem Niveau aus.

Entwicklung ist noch labil.
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Quelle: Destatis
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Wohnen

Regionale Unterschiede gravierend

Bevolkerung in Deutschland
In % p.a., 2010 bis 2018

Quelle: empirica regio
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Wohnen

Mieten versus Kaufen
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Die mittlere Abweichung in Bayern entspricht
In etwa der maximalen Abweichung in NRW.

Quelle: empirica regio
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Langsam zuruck zu einem neuen Gleichgewicht

Hohepunkt ist Uberschritten - deutliche Verbesserung erkennbar
x-Achse: Differenz aus Annuitat und Miete, in EUR Q1 2024
y-Achse: Ruckgang der Differenz seit dem jeweiligen Hohepunkt (meistens 2023)
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Quelle: empirica regio, eigene Berechnungen
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Wohnen

Ahnliche Entwicklung in Deutschland insgesamt

Wohnungskauf bei einer wachsenden Zahl von Kreisen wieder dominant

Anzahl der Kreise, bei denen die Annuitat geringer ist als die Jahresmietzahlung
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Die Mieten ziehen uberall an.

Gleichzeitig wird nicht genugend
gebaut.

Wenn Preise sinken und Mieten
steigen, passen sich
Mietrenditen allmahlich wieder
an das Zinsumfeld an.

Perspektivisch lohnt sich dann
Kaufen im Vergleich zu Mieten
wieder haufiger (siehe
Abbildung).
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Aber: Bauwirtschaft wird noch lange belastet bleiben

Problem fur die Zukunft
absehbar
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Quelle: Destatis

Deutlicher Ruckgang: noch nicht gestoppt

Baugenehmigungen pro Monat, in '000
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Ruckgang im Vergleich zum Monatsmittelwert 2020/2021
Einfamilienhauser: -60%
Mehrfamilienhauser: -30%
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Konnen die Buromieten weiter steigen?

Was geschieht in Rezessions-
jahren?

BIP und Spitzenmieten in % (links)
Leerstandsquote in %-P. (rechts)
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=| cerstandsquote, Diff. zu Vorjahr

Quellen: bulwiengesa, BNP, Destatis, eigene Berechnungen

Buroleerstande und -spitzenmieten
Frankfurt

x-Achse: Leerstandsquote (%)

y-Achse: Spitzenmiete (EUR/m?)
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Gewerbe

Sterben die Innenstadte?

Globalisierung

Demografie/
Urbanisierung

Digitalisierung

Nachhaltigkeit

Are Cities Dying?
Edward L. Glaeser

JOURNAL OF ECONOMIC PERSPECTIVES
VOL. 12, NO. 2, SPRING 1998
(pp- 139-160)

Download Full Text PDF
(Complimentary)

Article Information Comments (0}

Abstract

This paper organizes a discussion of the costs and benefits of cities around the question: Are cities becoming
obsolete? While minimizing transport costs for manufactured goods no longer justifies the existence of cities, they
still facilitate the division of labor and the flow of ideas. Cities' higher housing, commuting, and pollution costs seem
stable over time. Only the costs associated with urban poverty may increase and these costs do not effect many
newer cities. Although many older cities will continue their decline, the future of the urban form seems

surprisingly bright.
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The Death of the Inner City:

Cause and Cure s
ALICE COLEMAN 9 G

Geographisches Institut |
der Universitat Freiburg/Be, Separaten-Ssmmiung

i ty" is a stirring phrase, calculated to arouse the nation’s life-saving
f:::?ley.mlr:‘lr)cglin redolent Evilh disillusionment—an admission that 30 ye:u;
intensive planning care has brought the patient, not [0 a state of health but m.( r.;
brink of death, necessitating an even more drastic life-support system. This mﬂy (‘1’”:1
thousands of millions of pounds, yet as Fred Nay!or has pqutd out: |fmor:_e.y and effo
are applied, in any enterprise, in the wrong dircction—albeit l'rlom the best o :;ncmmns_v“
then the result is that the greater the expenditure, the more likely it is that damage u.[’;
occur’. If the massive planning expenditure of the past has failed, is there any g:amn ee
that more massive expenditure in the future will succeed? Do we really know Im: cause
of the inner city’s malady, and if not, should we really be spending so lavishly on a

‘e ¥ ewd Ulilicarinn Sarvev has maoped an

Preview

Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 19



Gewerbe IRE|BS Immobilienakademie

Wie WFH die Stadte verandert — und wie eben nicht

Universitdt Regensburg

Dezentrale Losung Zentrale Losung

o
S
o
o

‘ Burostandorte

® Wohnungen von Buroangestellten
WFH=Work from home

Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 20
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Work from home wirkt uneinheitlich auf die Buromarkte

Das zentrale Buro ist die bessere Losung...

= ... Wenn viele Menschen im Stadtgebiet wohnen (Europaische Stadt)

= ... Wenn die Flachenversorgung pro Haushalt gering ist (verdichtete Stadt)

= ... Wenn es gute Infrastruktur gibt

= ... Wenn Teams zusammenarbeiten mussen

= ... Und wenn diese Teams oft wechseln

... wenn Aufgaben mit unsicheren Losungen vorherrschen (dann sind Teams besser)

Dezentrale Buros und viel WFH sind die bessere Losung...
= ... fur kleine Aufgaben (kleine und stabile Teams)

= ... fur operative Aufgaben, bei denen die Losung von vornherein feststeht - dann besteht kein Bedarf an
kreativen Teams

= ... fur etablierte Teams (die leicht kommunizieren)

= ... FUr amerikanische Stadte mit grol3em Einzugsgebiet, wenig stadtischen Annehmlichkeiten und
umfangreicher Wohnflache

Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School
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Gewerbe

Mehr Mischung in und um Gebaude notwendig

= Pandemie verandert massiv relative Einnahme- 0

potenziale von Assetklassen. Auch wird (voruber- =1

gehend) das Konzentrationsrisiko neu bewertet. LI TR

Be(ijdesrt_ieic]ijnstigt Mixed-Use-Gebaude — horizontal T | e

und vertikal. | ' I

. o @ | Miete & @

= Mixed-Use zunehmend als Core-Investitionsprodukt @ @ @ ﬂ%{gﬁ %—

und als Schlussfolgerung fur viele Immobilien und ﬁiéﬂ ﬂ S

Quartiere der Zukuntft. | ] ] e mg g ©
* Mixed-Use Gebaude (und Quartiere) ermoglichen das a& g A “

Vermeiden negativer Externalitaten, z.B. im Zuge von

intensiver individueller Verkehrsnutzung //////////44{5557///////////////////4{,{/4{(7//////

Quelle: Weidner, Kap. 2
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Eine Menge ,,known and unknown unknowns*

Unsicherheit bleibt hoch

Nationale Unsicherheitsindizes*
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Auswertung von Nachrichten (fir Deutschland bspw.
Handelsblatt und FAZ) auf "Unsicherheitszahlungen".

Quelle: WUI

Geopolitische Risiken

* Krieg in der Ukraine

« Suche nach neuen Geflge der Supermachte (USA
versus China; USA versus Russland)

Immobilienfinanzierungen in Europa, USA, China weiterhin
mit vielen Fragezeichen

Klimatische Risiken werden erkennbar

Auswirkungen von Work from Home auf die Buronachfrage
unklar

Bereitschaft zur Stadterneuerung nicht Uberall erkennbar

Bundespolitik hat in den letzten Jahren wohnungspolitischen
Kurs gesucht — bisher nur in Teilen gefunden (Forderumfeld
labil)

Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 24
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Langsam und ungleichmaRig aus dem Krisenmodus

1.  Ende einer immobilienwirtschaftlichen Sondersituation
Die Situation vor der Pandemie war latent instabil. Die Pandemie, der Krieg in der Ukraine, die wachsenden Spannungen zwischen Ost und
West haben zur Instabilitat gefuhrt. Zinsen mussten steigen.

2. Wohnungsmarkte finden allmahlich wieder Tritt
Die Mieten steigen, die Preise sind gesunken, so werden Objekte wieder erschwinglich und finanzierbar. Finanzierungsvolumen springt leicht
an und Suchvolumen im Internet ebenfalls.

3. Dennoch: Wohnungsbau wird erst in den nachsten Jahren die wahre Last spuren
Noch gibt es Genehmigungen, die abgebaut werden kdnnen. Doch dies tragt nicht mehr lange.

4. Gewerbeimmobilien mit sehr asymmetrischen Risiken
Buromarkte mit vielen Unsicherheiten; Einzelhandel und Hotelimmobilien nach Pandemie mit Erholungstendenzen

5. Transaktionen werden 2024 wieder anspringen — nicht immer aus einer Wachstumsstory heraus.

6. Fazit: Das neue Normal ist gepragt durch Unsicherheiten und durch sektorale Unterschiede.
Dies lasst durchaus Opportunitaten.
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Schluss

Kleine Leseempfehlung zum Schluss

Es sind nicht nur Gebdude: Was Anleger uber
Immobilienmarkte wissen miissen Gebundene Ausgabe -
2024

von Tobias Just (Autor), Steffen Uttich (Autor)

https://fazbuch.de/produkt/es-sind-nicht-nur-gebaeude-3/

Erscheint: Juni 2024
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Noch bessere Einblicke
www.irebs.academy
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STUDYING INTERNATIONALLY
KONTAKTSTUDIUM

INTERNATIONAL OKONOMIE

Executive education that puts you ahead

Das Fundament fir Ihre Karriere in der Immobilienwirtschaft

Startet im September 2024 Startet im Juli 2024
in MUnchen/Dusseldorf
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INTENSIVSTUDIUM

Weil Zukunft nachhaltig ist

Startet im Oktober 2024
in Munchen und Frankfurt
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