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Immobilienmarkt-Bericht Deutschland

Aktuelles Marktumfeld

Die deutsche Wirtschaft zeigt seit tber zwei Jahren keine Wachstumsdyna-
mik. Der Anstieg der Wirtschaftskraft Anfang 2024 konnte im zweiten
Quartal nicht fortgesetzt werden. Im dritten Quartal wurde ein Wachstum
von 0,2 Prozent registriert. Fir die kommenden Monate wird ebenfalls nur

eine zogerliche Verbesserung der konjunkturellen Lage prognostiziert.

Strukturelle Probleme belasten Wirtschaft

Die gegenwartige Schwichephase der Wirtschaft
|asst sich nicht monokausal auf konjunkturelle Fakto-
ren zuriickfiihren. Der Ubergang zu nachhaltigeren
Produktionsmethoden, der demografische Wandel
sowie die zunehmende Konkurrenz aus China stellen
Deutschland vor tiefgreifende Herausforderungen,
welche das langfristige Wachstumspotenzial ein-
schranken. Insbesondere Hersteller in energieinten-
sive Branchen sind aufgrund steigender Energiekos-
ten mit Standortnachteilen konfrontiert.

Wirtschaftliche Schwéche kommt am Arbeitsmarkt an
Die fortwahrende wirtschaftliche Stagnation mani-
festiert sich in einem sukzessiven Anstieg der
Arbeitslosenquote. Obwohl die Anzahl der Kurz-
arbeiter ansteigt, bleibt sie angesichts der schwa-
chen industriellen Entwicklung vergleichsweise
gering. Dies lasst den Schluss zu, dass zahlreiche
Unternehmen den reduzierten Arbeitskréftebedarf
als dauerhaft einschatzen und infolgedessen eher
Stellen abbauen oder Produktionskapazitaten ins
Ausland verlagern, anstatt auf Kurzarbeit zuriickzu-
greifen. Trotz alledem verzeichnen die Beschéfti-
gungszahlen weiterhin einen Anstieg, wenngleich in
geringerem Tempo.

EZB diirfte Zinssenkungen fortfiihren

Nach einer Phase intensiver Zinserhéhungen hat die
Européische Zentralbank (EZB) begonnen, die
Zinsen in moderaten Schritten zu senken. In den
Monaten September und Oktober des abgelaufenen
Jahres wurde eine Reduktion des Einlagesatzes um
jeweils 0,25 Prozentpunkte vorgenommen. In Folge
einer weiteren Reduktion im Dezember um 0,25
Prozentpunkte sind aufgrund der wirtschaftlichen

Kennzahlen auf einen Blick
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Stand: Dezember 2024
Quellen: Julius Bar Research, Bundesagentur fiir Arbeit, Statistisches
Bundesamt (Destatis)

Schwache bis Juni 2025 weitere fiinf Zinsschritte auf
1,75 % zu erwarten.

Chancen und Risiken halten sich die Waage

Eine Intensivierung geopolitischer Konflikte kénnte
die Nachfrage nach Exportgiitern starker als
urspriinglich angenommen beeintrachtigen. Gleich-
zeitig besteht jedoch die Maglichkeit, dass sich die
Finanzierungsbedingungen verbessern und dadurch
die Investitionsnachfrage férdern. Des Weiteren ist
es nicht auszuschlieRen, dass steigende Realeinkom-
men und eine ziigigere Normalisierung des Sparver-
haltens die Konsumausgaben der privaten Haushalte
in einem starkeren Male ankurbeln, als in den bishe-
rigen Prognosen beriicksichtigt.
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Bei der 10-j&hrigen Bundesanleihe handelt es sich um die Rendite bis Laufzeit-
ende (YTM) der jeweils jiingsten Bundesanleihe mit 10-jshriger Laufzeit. Die
historische Wertentwicklung beriicksichtigt keine Gebiihren, Provisionen oder
andere Entgelte und ist keine Garantie fur die kiinftige Performance.

(ISIN: DEOOOBU2Z015)

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Hypothekenzinssatze
zwischen 2015 und 2024 jeweils zum Stand 1.3, 1.6., 1.9. Hier lagen die Niveaus
gemil Quellen nicht tiber 4 %.
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Wirtschaftsaktivitat
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Zinserwartungen

Basiszinsen (in %)

3,17

5Y SWAP 1,96

2,09

10Y SWAP

* Euro short-term rate
Quelle: Julius Bar Research

Die von Julius Bar getroffenen Prognosen iiber die kiinftige Entwicklung von
zugrunde liegenden Vermégensgegensténden, Zinssatzen, Kursen und
Devisenmérkten sind im aktuellen Marktumfeld mit Unsicherheiten behaftet.
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Wohneigentumsmarkt in den

Top 7 Stadten

Die Anzeichen verdichten sich, dass sich die Nachfrage — im Grolen

wie im Kleinen, also auf privater wie auch auf Investorenseite — Stiick fur

Stick erholt. Aus Marktkreisen wird immer 6fter darauf hingewiesen:

Reservierungszahlen bei Neubauprojekten steigen und auch die kon-

krete Nachfrage durch institutionelle Investoren taut auf.

Markterholung wird erwartet

Nach einer leicht riickldufigen bis stagnierenden
Phase kann das Mittel der Neubau- wie auch
Bestandspreise der Top 7 Stadte eine erste positive
Tendenz aufweisen. Vielfach wird angenommen,
dass die Talsohle somit erreicht wurde und nun
wieder eine Markterholung eintritt. Dies wird unter-
stiitzt durch die bereits eingeleitete Zinssenkung, die
sich positiv auf Investitionen und Nachfrage in
Zukunft auswirken soll. Die bereits auf dem Ziel-
niveau von ca. 2,0 % angekommene Inflationsrate
wirkt dabei ebenfalls unterstiitzend. Ausdruck findet
die letzte Entwicklung in vielen Umfragen, die das
Immobilienklima widerspiegeln. Das Segment Woh-
nen weist hier seit einigen Monaten einen konstan-
ten Aufwértstrend auf, was oben genannte Punkte
unterstreicht.

Nachfragedruck am Mietmarkt bleibt bestehen
Zwar wurde durch eine bereits eingeleitete Zinskor-
rektur auch der Finanzierungszins wieder zugunsten
der Nachfrager beeinflusst, grundsatzlich bleiben fiir
die Mehrheit der Nachfrager die Finanzierungskon-
ditionen aber schwierig. Dies driickte sich unter
anderem in einer Verlagerung der Nachfrage auf
den Mietmarkt und einer daraus folgenden kontinu-
ierlichen Mietsteigerung aus. Die zu niedrigen Fer-
tigstellungszahlen von zuletzt rund 294 000 Woh-
nungen wurden laut Prognosen 2024 noch unterbo-
ten, was die Spannung auf dem Wohnungsmarkt
nicht verringern wird. Diese grundlegenden Rah-
menbedingungen werden als wesentlicher Faktor fir
weitere Mietsteigerungen, nicht nur in den Top 7
Stadten, gesehen. Eine Verlagerung eines Teils der
Nachfrage auf den Eigentumswohnungsmarkt wird
diese Problematik nicht génzlich 15sen.

Klassifikation der Standorte

Die RIWIS Standorte wurden von der bulwiengesa AG
nach funktionaler Bedeutung fiir den internationalen,
nationalen, regionalen oder lokalen Immobilienmarkt in

4 Klassen unterteilt

A-Stadte

Wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und zum Teil

internationaler Bedeutung. In allen Segmenten groRe,
funktionsfahige Markte. Die A-Stadte werden in diesem

Bericht »Top 7 Stadte« genannt.

Kennzahlen

Eigentumswohnungen: Preisentwicklung
3. Quartal 2023 - 3. Quartal 2024

0,4 %

Vorjahreswert -3,4%

Eigentumswohnungen: Mittlere Insertionsdauer 5 O

in Tagen, 3. Quartal 2024

Einfamilienh&user: Preisentwicklung'
2023 - 2024

2,7 %

Vorjahreswert -54%

Einfamilienhiuser Mittlere Insertionsdauer 44
in Tagen, 3. Quartal 2024

1 Fir Einfamilienhduser nur Jahreswerte vorhanden

Quelle: bulwiengesa AG
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Preisniveau fur Eigentumswohnungen 2024
Jahreswerte

Preisniveau fur Eigentumswohnungen Erstbezug und Bestand
Q3/2024

@ Top 7 Stadte
Berlin

Disseldorf
Frankfurt am Main
Hamburg

Kéln

Miinchen

Stuttgart

0 2000 4000 6000 8000 10 000 12000
"] Kaufpreis Eigentumswohnung Erstbezug Durchschnitt (Euro/m2)
B Kaufpreis Eigentumswohnung Wiederverkauf Durchschnitt (Euro/m?)

Quelle: bulwiengesa AG



Positive Tendenzen werden vermehrt registriert

Im Vergleich zum Vorquartal verzeichneten nun vier
Stadte wieder leichte Steigerungen in den Preisen
fiir Eigentumswohnungen im Erstbezug. Hierunter
fallen Frankfurt, Hamburg, Miinchen und Stuttgart.
Dagegen wurde in Berlin und K&ln eine Stagnation
registriert. Disseldorf verbuchte ein leichtes Minus.
Bei den Bestandspreisen ist Stuttgart stabil. In allen
anderen Stadten wurde ebenfalls ein leichtes Plus
registriert. Mit 10200 Euro/m? fiir eine Neubau-
Eigentumswohnung ist Minchen im Neubau wie
auch im Bestand (8 050 Euro/m?) Spitze.

Leichte Kaufpreisanstiege prognostiziert

Die Prognose aus dem Herbst 2024 geht von einem
leichten Anstieg der Neubaukaufpreise im Segment
der Eigentumswohnungen in den nachsten Jahren in
den Top 7 Stadten aus. Aus den sieben Stadten
sticht vor allem Minchen mit dem héchsten relati-
ven Anstieg (+11,9 %) in den nachsten fiinf Jahren
heraus. Miinchen ist vor Frankfurt am Main und
Stuttgart schon derzeit die teuerste Stadt Deutsch-
lands und wird diese Position auch weiterhin
behaupten. Die Preiskorrektur sollte damit vorerst
abgeschlossen sein und eine Entspannung des
Wohnungsmarktes im Rahmen der Méglichkeiten
nach sich ziehen.

Eine deutliche Beschleunigung der Nachfrage ist
allerdings nicht zu erwarten. Hier spielen vor allem
Unsicherheiten beziiglich der wirtschaftlichen Ent-
wicklung eine zentrale Rolle. Den Berechnungen

liegen verschiedene Annahmen hinsichtlich der
Inflation, der Entwicklung der Léhne, der Entwick-
lung des BIP sowie der Zinsentwicklung zu Grunde.

Wohnungsbauziele werden deutlich verfehlt

Der Wohnungsneubau muss sich mit groRen Her-
ausforderungen auseinandersetzen. Sinkende
Genehmigungszahlen in Kombination mit vielen
Projektverschiebungen oder ganzlichen Baustopps
lassen niedrigere Fertigstellungszahlen fir die
néchsten Jahre erwarten. Dem gegentiiber steht die
demographische Entwicklung als Nachfragebasis
nach Wohnraum, die aufgrund des prognostizierten
Zuzugs positiv sein wird. Zusatzlich erhsht sich die
Nachfrage durch Singularisierungstendenzen der
Haushalte, was das Angebotsdefizit nochmals
deutlich verstarkt.

Aktuelles Umfeld fiir gehobenes
Wohneigentum

Im gehobenen Wohnungsmarkt werden bis 2028
in allen Stadten weitere Preissteigerungen von rund 7 bis
13 % erwartet. Mit derzeit rund 20100 Euro/m? liegen

die Maximalpreise in Miinchen nochmals deutlich héher
als in Hamburg (17000 Euro/m?). Berlin, Diisseldorf und
Frankfurt (Main) verzeichnen mit 13400 bis 14100
Euro/m? ein &hnliches Niveau, wahrend Kéln und Stutt-
gart mit 9200 und 11400 Euro/m? nochmals deutlich
niedrigere Werte aufweisen.



Entwicklung der Kaufpreise: Eigentumswohnungen
und Einfamilienhauser
im Mittel der Top 7 Stadte
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Anzahl inserierter Eigentumswohnungen in den Top 7 Stadten,
quartalsweise
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Preisentwicklung in den Top 7 Stadten

Stuttgart
Minchen

Kaln

Hamburg
Frankfurt am Main
Diisseldorf

Berlin
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Kaufpreis Einfamilienhaus Durchschnitt (Euro/m?); Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr

B Kaufpreis Eigentumswohnung Wiederverkauf Durchschnitt (Euro/m?)
Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr

B Kaufpreis Eigentumswohnung Erstbezug Durchschnitt (Euro/m?);
Verénderung gegeniiber dem Vorjahr

Quelle: bulwiengesa AG

Preiserwartungen 2025

fiir Eigentumswohnungen in den Top 7 Stadte

Berlin

Miinchen
Frankfurt am Main
Ksln

Stuttgart

Hamburg
Diisseldorf

Preisriickgang: Stabilitat: Preisanstieg:
<-1% -1% bis 1% >1%
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Anlageobjekte

Kennzahlen Top 7 Stadte, Stand 3. Quartal 2024

@ Multiplikator* Wohnen 2 3 ) 5

Vorjahreswert 254

(y
Nettoanfangsrendite, Biiro 4 5 (0]

Vorjahreswert 4,0%

(y
Leerstandsquote, Biirofldchen 6 ,7 (o]

Vorjahreswert 52%

Die Marktaktivitdt und damit auch die Nach-
frage seitens privater und institutioneller
Marktakteure nimmt wieder leicht zu, was sich
durch eine erhdhte Zahl an Reservierungen
oder einer allgemein leicht héheren Transak-
tionstatigkeit ausdriickt. Infolgedessen ist die
Stimmung wieder positiver, auch wenn die
Zuriickhaltung noch deutlich zu spiiren ist.

* Diese beziehen sich auf die Jahresnettokaltmiete.



Mehrfamilienhiuser

Weitere Mietsteigerungen in den néachsten Jahren
Auch im 3. Quartal 2024 wurden in allen Stadten
wieder weitere Mietsteigerungen registriert. Das
grélte Plus seit Anfang 2022 verzeichnete Berlin
mit 19,4 %, Stuttgart wies mit 6,5 % die geringste
Wachstumsquote auf. Der kontinuierliche Mietan-
stieg aufgrund der grolRen Nachfrage kann aber - in
Kombination mit bereits gesunkenen Zinsen - allge-
mein wieder zu einer Erhéhung der Attraktivitat
eines Kaufs fiihren. Ein Schwachpunkt in dieser
Argumentationskette stellt die nach wie vor anhal-
tende Unsicherheit Giber die konjunkturelle Entwick-
lung dar. Insbesondere die Sorge um die Stabilitat
von Arbeitsplatzen kann die Nachfrage empfindlich
ausbremsen. Ein weiterer limitierender und damit
mietsteigernder Faktor ist das zu geringe Angebot in
Folge der zu geringen Fertigstellungszahlen,
wodurch die Erschwinglichkeit weiterhin verscharft
werden wird. Besonders betroffen sind einkommens-
schwache Haushalte, fir die der Zugang zu bezahl-
barem Wohnraum zunehmend schwieriger wird.

Multiplikatoren zeigen sich weitgehend stabil

Das weitgehend stabile Niveau der Faktoren zeigt,
dass sich das Preisniveau manifestiert hat. Eine
Belebung der Marktaktivitat, die noch am Anfang
steht, ging mit dieser Entwicklung einher. So wurden
wieder erste Bestinde und Portfolios verkauft, wobei
insbesondere junge und ESG-konforme Objekte
eine hdhere Fungibilitét aufweisen. Trotzdem
erreicht das Transaktionsgeschehen am Wohnimmo-
bilienmarkt nach wie vor nicht das Niveau der friihe-
ren Jahre. Viel zu oft liegen noch Rendite- und
Kaufpreisvorstellungen von Verkaufern und Interes-
senten zu weit auseinander und stellen das grofite
Hemmnis hinsichtlich einer spirbaren Marktbesse-
rung dar. Mit den erwarteten weiteren Zinssen-
kungsschritten sollten sich die Konditionen respek-
tive Finanzierungsbedingungen fiir gewerbliche wie
auch private Investoren aber nochmals bessern.

Immobilienmarkt-Bericht Deutschland

Angebotsentwicklung
Anzahl inserierter Mietwohnungen pro Quartal

in den Top 7 Stadten
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Bliroimmobilienmarkt in den

Top 7 Stadten

Der Biiromarkt zeigt im dritten Quartal trotz des
fehlenden konjunkturellen Riickenwinds in einigen
Stadten erste Anzeichen einer leichten Erholung.
Nachdem das erste Halbjahr noch von Unsicherhei-
ten und einer abwartenden Haltung gepragt war,
sind vermehrt positive Impulse spirbar — wenn auch
regional sehr unterschiedlich ausgepragt.

Peak bei Neubauvolumen 2024 erwartet

Bis einschlieflich des dritten Quartals 2024 wurde in
den Top 7 Stadten eine Neubauflichenzufuhr von
rund 760 000 m? registriert. Auf das dritte Quartal
entfallen dabei mit rd. 338 000 m? rund 45 % des
Neubauvolumens. Das grolte Fertigstellungsvolu-
men wurde dabei mit 170300 m? in der Bundes-
hauptstadt Berlin registriert, gefolgt von Miinchen
mit rund 63000 m? Laut Prognosen wird das Neu-
bauvolumen in den Top 7 Stadten mit 1,3 Mio. m?
den Vorjahreswert von rund 1,2 Mio. m? knapp
ibertreffen.

Im abgelaufenen Jahr diirfte vorerst der Peak der
Fertigstellungen erreicht worden sein und mittelfris-
tig durften die anhaltenden Verunsicherungen auf
dem Biromarkt hinsichtlich der zukiinftigen Biiro-
flachennachfrage sowie der fortwdhrende Krisenmo-
dus im Projektentwicklungsmarkt fiir eine ausge-
diinnte Pipeline sorgen. Aufgrund dessen werden
deutlich weniger Projekte final angestolRen. Hinzu
kommen die zahlreichen Insolvenzen von Projektent-
wicklern. Es ist jedoch davon auszugehen, dass
Projekte in guten bis sehr guten Lagen mit einem
neuen Investor fertiggestellt werden kénnen und die
Flache dem Markt zeitnah zugefihrt wird.

Leerstandsquote weiterhin ansteigend

Auch im dritten Quartal 2024 setzte sich der Leer-
standsanstieg fort. Im Mittel verzeichnen die Top 7
Stadte eine Leerstandsquote von 6,7 %. Damit ist
diese um rund 1,2 % Prozentpunkte gegeniiber dem
Vorjahresquartal angestiegen. Die Bundeshauptstadt
Berlin dokumentiert hier weiterhin den starksten

Angebotssituation in den Top 7 Stadten

600 10%

8%
450

AN A

6%

300

4%

150

2%

0 0%
13 14 15 16 17 18 19 20 21 2

== [ertigstellungen, in Tsd. m2 (linke Skala)

N
N
W
N
~

Leerstandsquote (rechte Skala)

Quelle: bulwiengesa AG

Anstieg um 2,2 Prozentpunkte auf 6,7 %, gefolgt von
Diisseldorf mit 1,6 Prozentpunkten auf 9,8 %. Die
nordrhein-westfélische Landeshauptstadt weist damit
weiterhin hinter der Mainmetropole Frankfurt mit

10,1 % die zweithochste Leerstandsquote auf. Im
Vergleich zum zweiten Quartal 2024 zeigen Hamburg
und Stuttgart mit 0,1 bzw. 0,2 Prozentpunkten auf

4,7 % bzw. 5,2 % die geringsten Anstiege. Die nied-
rigsten Leerstande befinden sich in Hamburg und Kéln
mit 4,7 % und 4,6 %, welche sich damit noch im Rah-
men einer gesunden Fluktuationsreserve von rund 5 %
bewegen.

Die im Jahr 2024 noch gut gefillte Pipeline hatte
weitere Leerstandsanstiege zufolge. Die derzeit
zuriickgestellten Anmietungsentscheidungen wer-
den im Zuge einer Aufhellung der Konjunktur — wel-
che jedoch schwer abschéatzbar ist — wieder zu einer
allgemeinen Belebung auf der Nachfrageseite bei-
tragen. Davon profitieren insbesondere hochwertige
und ESG-konforme Flachen in urbanen Lagen.



Miinchen beschert Top 7 Stadten in Q3 gutes
Umsatzergebnis

Die Top 7 Stadte konnten im dritten Quartal 2024
ihr Umsatzergebnis im Biirosegment gegentiiber
dem Vorquartal mit rund 578 000 m? nochmals
geringfiigig steigern. In den ersten drei Quartalen
wurden insgesamt rund 1,7 Mio. m? Flache umge-
setzt, was eine Steigerung von 6,7 % gegeniiber dem
Vorjahr bedeutet. Gegentliber dem Vorjahresquartal
konnte ein Plus von 16 % verbucht werden.

Insbesondere die bayerische Landeshauptstadt
Minchen steigerte ihren Umsatz um rund 92 % und
landete damit hinter Berlin (130 000 m?), dem
groRten Biromarkt in Deutschland, auf Platz zwei.
Fir das gute Ergebnis waren unter anderem einige
GroRabschliisse, wie die Vorvermietung an den
Bayerischen Landtag tiber 18 000 m? im Sanie-
rungsprojekt »Lehels« in sehr guter Citylage oder
die Vorvermietung tber 16 000 m? und dem Bruck-
mann Creative Center in zentraler Lage verantwort-
lich. Die weiteren Abschliisse fanden primérim
kleineren bis mittleren Grélkensegment statt. In
Berlin (-18,8 %), Disseldorf (+23,8 %) und Frankfurt
(-15,3 %) ging der Umsatz hingegen zurtick.

In K&In konnte das Umsatzergebnis gegeniiber dem
Vorjahresquartal (+27,5 %) und insbesondere
gegeniiber Q2 des abgelaufenen Jahres (+160 %)
auf 65000 m? gesteigert werden, was priméar auf
den Eigennutzerbaustart der Stadt Kaln tiber 24500
m? im Projekt »Rossio« im aufstrebenden Teilraum
Kaln Deutz zurlickzufiihren ist. Wahrend der Ham-
burger Biiromarkt gegentiber dem Vorquartal einen
Riickgang um 16,2 % auf 98 000 m? verbuchte,

Biiromarktkennziffern Top 7 Stadte

Berlin Diisseldorf  Frankfurt

Bestand? 21,5 VAS 10,3
Leerstandquote? , 9,8 10,1
Spitzenmiete? 47,00

NAR zentrale Lagen4 ’ ! 4,6

GIF in Mio.

Quelle: bulwiengesa AG, Stand Q3 2024
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konnte Stuttgart aufgrund des Grolldeals der Stadt
tiber 27000 m? im Green Roof Office im Cityrand
sein Umsatzergebnis um 42, 9 % steigern.

Die positiven Anzeichen einer Belebung am Ver-
mietungsmarkt in den Top 7 Stadten sind dabei auf
Groldeals zuriickzufiihren. Im Hinblick auf die
stagnierende Konjunktur und die Unsicherheiten
beziigl. der weiteren wirtschaftlichen Entwicklungen
- auch im Zuge des Regierungswechsels in den
USA - sind Umsatzprognosen schwierig. Mégli-
cherweise ergeben sich positive Impulse durch die
anstehenden Neuwahlen in Deutschland, welche fiir
Februar 2025 terminiert sind.

Disseldorf und Miinchen mit starkstem
Mietwachstum

Im dritten Quartal 2024 zeigte die Entwicklung der
Spitzenmieten ein differenziertes Bild. Wahrend in
Diisseldorf und Miinchen mit einem Zuwachs um
2,5 % bzw. 2,9 % auf 41,00 Euro/m? bzw.

53,00 Euro/m? gegeniiber Q2 2024 eine weiterhin
rege Mietdynamik erkennbar ist, wird diese in der
Bundeshauptstadt Berlin, in Frankfurt sowie in
Hamburg mit einem Anstieg um 1,1 % auf 45,00
Euro/m? bzw. 47,00 Euro/m? und um 0,6 % auf
35,00 Euro/m? in Q3 eher ausgebremst.

Die deutlichen Mietsteigerungen in Disseldorf und
Miinchen resultieren vor allem aus Projektanmietun-
gen in zentralen Lagen, bei denen die Mieter eine
geringe Preissensibilitat zeigen. Dabei wird klar, dass
Nutzer gestiegene Anspriiche an Lage, Objektqualitat
und Nachhaltigkeit haben und bereit sind, dafir
hohere Preise zu akzeptieren. In Kln und Stuttgart

Miinchen Hamburg Stuttgart Top 7 Stadte
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stagnieren die Mieten weiterhin auf dem Wert des
Vorquartals von 32,00 Euro/m? bzw. 33,00 Euro/m?.
Dabei ist zu beriicksichtigen, dass Kélner Citylagen
kaum mehr vakante Flachen mit Neubauqualitat
aufweisen und die Flichenpotenziale nahezu erschépft
sind. Die Nachfrage nach Biiroflichen und die daraus
resultierende Mietentwicklung zeigt in Q3 2024, dass
die Branchenstruktur einer Stadt und die jeweilige
Preissensibilitat der Mieter derzeit fiir Stagnation oder
Aufschwung in den einzelnen Méarkten sorgen.

Renditeniveaus stabilisieren sich

Die Nettoanfangsrenditen fiir Biiroobjekte in zentra-
len Lagen der Top 7 Stadte blieben im dritten Quar-
tal 2024 mit 4,5 % stabil und lagen damit aber rund
50 Basispunkte iber dem Vorjahresquartal. Teuers-
ter Standort bleibt Miinchen mit 4,3 %, gefolgt von
Berlin mit 4,4 %. Darauf folgen Hamburg, Kéln und
Stuttgart mit 4,5 %, das Schlusslicht bilden derzeit
Frankfurt und Diisseldorf mit 4,6 %. Derzeit mehren
sich die Anzeichen dafiir, dass der Preisbildungspro-
zess in den Top 7 Stédten im Jahr 2024 zum
Abschluss gekommen ist.

Deutsche Hypo Immobilienklima

Zum Ende des dritten Quartals zeigten sich passend
zur Aufhellung des Immobilienklimas erste Erholungs-
tendenzen auf den Immobilienmérkten im Wohn- und
Gewerbebereich. Wahrend die Flachennachfrage
insbesondere im Birobereich aufgrund der anhalten-
den Unsicherheit hinsichtlich der konjunkturellen
Entwicklung trotz zunehmender Aktivitat noch fernab
des Vorkrisenniveaus ist, hat insbesondere im Wohn-
segment die Zinssenkung zu einer Belebung gefiihrt.
Die nach wie vor starke Nachfrage nach Wohnraum
und die damit verbundenen Mietsteigerungen
machen den Kauf fir viele wieder zu einer attraktiven
Option - insbesondere bei kleineren Wohnungen in
den Ballungsgebieten.

In der September-Umfrage zeigen alle Segmente
eine positive Entwicklung. Besonders deutlich legten

das Wohn- und Logistikklima zu: Nach einem Rick-
gang im Vormonat erholte sich das Wohnklima mit
einem Anstieg um 7,4 % auf 1471 Punkte. Auch das
Logistikklima glich seine Verluste aus und stieg um
6,3 % auf 112,0 Punkte. Das Biiroklima konnte eben-
falls eine positive Dynamik verzeichnen und kletterte
um 5,0 % auf 72,4 Punkte. Damit Uiberschreitet es
erstmals seit September 2022 wieder die
70-Punkte-Marke, bleibt jedoch weiterhin das
Schlusslicht unter den abgebildeten Assetklassen.

Die geringsten Steigerungen gegeniiber dem Vor-
monat zeigten das Handelsklima, das um 2,0 % auf
774 Punkte anstieg, sowie das Hotelklima, das sich
mit einem Plus von nur 0,2 % leicht auf 104,3
Punkte verbesserte.

Immobilienklima nach Segmenten
Indexwert bis September 2024
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Fokusthema Investmentmarkt

Nach dem Einbruch 2023 leichte Erholungsten-
denzen in 2024 erkennbar

Im Jahr 2023 verzeichnete der deutsche Immobi-
lieninvestmentmarkt, nach der Anpassung der
Rahmenbedingungen an den Kapitalmérkten, ein
deutlich niedrigeres Transaktionsvolumen als in den
Vorjahren. Mit einem Gesamtvolumen von rund

23 Mrd. Euro in gewerblichen Immobilien erreichte
der Markt ein so niedriges Niveau, wie es zuletzt im
Jahr 2071 zu beobachten war. Dies entsprach einem
Riickgang von etwa 56 % im Vergleich zu 2022, als
das Volumen noch bei 51,8 Mrd. Euro lag.

Bis zum dritten Quartal 2024 zeigt der Markt erste
Anzeichen einer langsamen Stabilisierung, mit
einem Transaktionsvolumen von etwa 17 Mrd. Euro
in den gewerblichen Immobiliensegmenten. Dies
stellt einen leichten Anstieg im Vergleich zum glei-
chen Zeitraum des Vorjahres dar. Bei Wohnimmobi-
lien verhélt es sich dhnlich: Bis Ende September
2024 wurden rund 6,7 Mrd. Euro in Mehrfamilien-
hauser (> 30 Einheiten) investiert. Damit sind die
rund 8 Mrd. Euro Wohninvestmentvolumen aus dem
Gesamtjahr 2023 zwar noch nicht erreicht, jedoch

Gewerbliche Immobilieninvestments
Mrd. Euro, nach Kaufertypen, 2000 bis Q3/2024

wird das vermutlich wieder starke Schlussquartal zu
einem besseren Jahresendergebnis fiihren.

Zum zweiten Mal in Folge entfallt der héchste Anteil
des gewerblichen Investmentumsatzes auf die
Assetklasse Industrial (Logistik, Light Industrial,
Produktion, Gewerbeparks etc.).

Mit einem Ergebnis von rund 4,6 Mrd. Euro bis zum
Ende des dritten Quartals 2024 konnte sie sich
knapp vor der Assetklasse Einzelhandel platzieren.
Biiroinvestments bleiben weiterhin deutlich hinter
den Transaktionszahlen der Vorkrisenzeit zurtick. Die
geringe Dynamik an den Nutzermérkten und die
anhaltende Diskussion tiber den zukiinftigen Bedarf
an Biiroflachen fithren zu einer deutlichen Zuriickhal-
tung der Investoren. Wihrend sich das Investoren-
interesse weiterhin auf Logistik und Wohnimmobilien
fokussiert, blieben die Umsétze im Biirosegment
stabil auf niedrigem Niveau. Diese Umschichtungen
der letzten Jahre deuten auf das verénderte Ver-
trauen der Investoren in die einzelnen Assetklassen
hin und spiegeln das Beduirfnis nach krisenfesteren
Anlageformen wie Logistik und Wohnen wider.
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Einzel- und Portfoliotransaktionen

Der Markt im Jahr 2023 war bei den gewerblichen
Investments durch kleinteilige Transaktionen
gekennzeichnet, wobei Einzeltransaktionen den
Groliteil der Aktivitaten ausmachte. Portfoliotrans-
aktionen hatten 2023 einen Anteil von lediglich 25 %
des Gesamtvolumens. Im Jahr 2024 dominierten
weiterhin die Einzeltransaktionen und haben auf-
grund ihrer GréRe zu einem weiteren Riickgang des
Anteils der Portfoliotransaktionen gefiihrt.

Das Kaufhaus des Westens (KaDeWe) in Berlin war
eine der gréften Immobilientransaktionen des
Jahres 2024. Ein thailandischer Investor erwarb das
ikonische Kaufhaus fir rund 1 Milliarde Euro. Diese
Transaktion unterstreicht die Attraktivitat von
Premiumimmobilien in Top-Lagen, selbst in wirt-
schaftlich herausfordernden Zeiten. Eine weitere
bedeutende Transaktion war der Verkauf eines
umfangreichen Wohnungsportfolios durch den
groliten deutschen Immobilienkonzern. Die Berliner
Wohnungsgesellschaften Howoge und Berlinovo
erwarben dieses Portfolio fir etwa 700 Millionen
Euro. Dieser Deal reflektiert die anhaltende Nach-
frage nach Wohnimmobilien in der Hauptstadt. Im
Logistiksektor stach der Verkauf eines Amazon-
Objekts in Helmstedt hervor.

Transaktionsvolumen™® nach Assetklassen
Mrd. Euro, 2000 bis Q3/2024
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* Ohne Leasing, fiir Wohnimmobilien unter Beriicksichtigung von Bérsen-
géngen und Ubernahmen, Stand Nov. 2024

Quelle: bulwiengesa AG, Maklerberichte

Ein Versicherungskonzern erwarb diese Immobilie
fiir einen niedrigen dreistelligen Millionenbetrag.
Diese Transaktion unterstreicht das stabile Inter-
esse von institutionellen Investoren an modernen
Logistikimmobilien. Der Ankauf passt zur Strategie
vieler Versicherungsunternehmen, in stabile, lang-
fristig vermietete Immobilien zu investieren.

Investmentmarkt fiir Biiroimmobilien

Das Transaktionsvolumen am Biiroimmobilienmarkt
hat seit 2021 eine deutliche Abwértsentwicklung
erfahren. Nachdem das Investmentvolumen 2021
bei 27,8 Mrd. Euro lag, sank es 2022 auf 21,8 Mrd.
Euro und fiel 2023 drastisch auf nur noch 5,6 Mrd.
Euro. Im dritten Quartal 2024 belsuft sich das
Transaktionsvolumen fiir Biiroimmobilien auf

3,4 Mrd. Euro, was zeigt, dass der Markt weiterhin
zuriickhaltend agiert und auf einem niedrigen
Niveau verharrt.

Die Entwicklung am Biroimmobilienmarkt wird,
neben dem gestiegenen Zinsniveau und dem
veradnderten Finanzierungsumfeld, maRgeblich
durch weitere Faktoren beeinflusst, die zu einem
deutlichen Riickgang des Transaktionsvolumens
gefiihrt haben. Ein entscheidender Faktor ist die
veranderte Nachfragestruktur nach Biroflachen,
die durch die Corona-Pandemie und die Einfih-
rung hybrider Arbeitsmodelle beschleunigt wurde.
Viele Unternehmen setzen mittlerweile auf fle-
xible Arbeitsmodelle, die es den Mitarbeitenden
ermdglichen, sowohl im Biiro als auch im Mobile
Office zu arbeiten. Diese Anpassung hat in vielen
Unternehmen den Bedarf an Buroflachen verrin-
gert oder veréndert, da weniger feste Arbeits-
platze bendtigt werden und stattdessen zuneh-
mend flexible oder temporare Lésungen bevor-
zugt werden. Die sinkende Flachennachfrage wirkt
sich direkt auf die Nachfrage in Biiroimmobilien
als Investmentprodukt aus. Die Biiroimmobilie
wird seltener als klassisches Core Investment
betrachtet. Investoren bevorzugen lediglich hoch-
attraktive Lagen und Objekte, die durch flexible
Nutzungsméglichkeiten oder Nachhaltigkeitsstan-
dards eine hohere Zukunftssicherheit bieten.
Biroimmobilien in weniger gefragten Lagen mit
Qualitatsdefiziten werden auch kinftig weniger
nachgefragt werden.

Insgesamt zeigt der Biiroimmobilienmarkt eine
Neuorientierung, die durch die steigenden



Anforderungen der Nutzer an Flexibilitat und
Nachhaltigkeit gepragt ist, wéhrend sich Investoren
angesichts der erhdhten Marktunsicherheit vorsich-
tiger zeigen.

Entwicklung des Transaktionsvolumens bei
Einzelhandelsimmobilien

Der Investmentmarkt fiir Einzelhandelsimmobilien
in Deutschland hat seit 2015 einen deutlichen Riick-
gang im Transaktionsvolumen erlebt. Im Jahr 2015
erreichte das Volumen mit 18,4 Mrd. Euro den
historischen Héchststand. Dieser Riickgang ver-
starkte sich nochmals im Jahr 2023, als das Trans-
aktionsvolumen auf 5,7 Mrd. Euro absank. Bis zum
Ende des dritten Quartals 2024 liegt das Volumen
bei 4,5 Mrd. Euro und damit im zweiten Jahr in
Folge hoher als Biroimmobilien.

Die kontinuierliche Abnahme des Transaktionsvolu-
mens bei Einzelhandelsimmobilien |&sst sich auf eine
Reihe struktureller und wirtschaftlicher Faktoren
zuriickfiihren. Ein zentraler Grund sind die umfas-
senden Verénderungen im Einzelhandel selbst: Der
wachsende Wettbewerb durch den Onlinehandel
und verénderte Konsumgewohnheiten haben das
Interesse an traditionellen Einzelhandelsimmobilien
erheblich geschwicht. Besonders grolflachige

Gewerbliche Immobilieninvestments
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Shoppingcenter sehen sich mit héheren Leerstéanden
und abnehmenden Besucherzahlen konfrontiert, was
das Risiko fiir Investoren erhéht, und die Attraktivi-
tat solcher Objekte mindert.

Gleichzeitig haben sich die Praferenzen der Inves-
toren verschoben. Wahrend Einzelhandelsimmobi-
lien, insbesondere in hoch frequentierten Lagen,
friher als stabile Anlage galten, richtet sich das
Interesse heute starker auf krisenfestere und
lebensmittelorientierte Konzepte. Supermérkte und
Fachmarktzentren, die eine stabilere Nachfrage
und eine geringere Anfilligkeit fiir konjunkturelle
Schwankungen aufweisen, stehen zunehmend im
Fokus.

Erschwerend kommt das unsichere Marktumfeld
hinzu, dass durch Inflation und steigende Finanzie-
rungskosten gepragt ist. Diese makrotkonomischen
Unsicherheiten haben die Investitionsbereitschaft
in Einzelhandelsimmobilien weiter geddmpft, da
viele Investoren abwarten, wie sich die Entwicklun-
gen im stationdren Einzelhandel stabilisieren.
Insgesamt zeigt der Markt fur Einzelhandelsimmo-
bilien eine deutliche Verlagerung weg von klassi-
schen Einkaufszentren hin zu lebensmittelgeanker-
ten, kleineren Konzepten, die als robuster und
zukunftssicherer gelten.

nach Stadtetypen, Anteil am jahrlichen Investmentvolumen 2000 bis Q3/2024
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Investmentmarkt fiir Healthcare Immobilien
Healthcare Immobilien (Pflegeheime, Seniorenresi-
denzen, Kliniken etc.) sind weiterhin ein Nischenseg-
ment. Bis zum dritten Quartal 2024 lag das Invest-
mentvolumen mit 800 Millionen Euro in diesem
Segment noch deutlich unter dem Vorkrisenniveau.
Es zeigt sich jedoch eine leichte Belebung, die sich
bisher vor allem auf Bestandsobjekte konzentriert.
Die Preise fir bestehende Pflegeeinrichtungen sind
fur Investoren attraktiver geworden und das Markt-
angebot bietet vereinzelt interessante Investitions-
moglichkeiten. Neubauprojekte hingegen stehen
weiterhin vor der Herausforderung, dass die Preis-
vorstellungen von Verkéufern oft noch hher sind als
die Zahlungsbereitschaft méglicher Investoren.

Ein weiterer Faktor, der das Investitionsinteresse
beeinflusst, ist das negative Image, das dem Sektor
seit mehreren Betreiberinsolvenzen Anfang 2023
anhaftet. Wahrend der Boomjahre ab 2018 wurde
das Betreiberrisiko oft unterschatzt. Die Investoren
konzentrierten sich ausschlielich auf die »langlau-
fenden« Pachtvertrage. Dabei wurde jedoch tiber-
sehen, dass Pflegeimmobilien stark vom Betreiber
abhéangig sind. Inzwischen schenken Investoren
dieser Verantwortung als Eigentimer wieder ver-
starkte Aufmerksamkeit. Sie setzen auf ein aktives
Assetmanagement, umfassendes Markt-Know-how
und einen intensiven Austausch mit den Betreibern.
Durch diese MaRnahmen kénnen Investoren das
Betreiberrisiko besser einschatzen und steuern.

Weitere Herausforderungen fiir die Assetklasse sind
insbesondere die starke Regulierung des Pflegesek-
tors und die Abh&ngigkeit von gesetzlichen Vorga-
ben. Zudem kénnte die angespannte Personalsitua-
tion den langfristigen Betrieb und die Rentabilitat
der Einrichtungen beeintrachtigen.

Aus Investorensicht bietet die Assetklasse weiterhin
attraktive Méglichkeiten - sowohl aufgrund der
gesellschaftlichen Nachfrage als auch im Hinblick auf
ESG-Kriterien. Pflegeimmobilien gelten zudem als
weitgehend resilient, was sich insbesondere in Krisen-
zeiten zeigt. In der Corona-Pandemie und der jiings-
ten Immobilienkrise verzeichnete das Segment deut-
lich geringere Mietausfélle als andere Assetklassen.

Investmentmarkt fiir Logistikimmobilien
Logistikimmobilien stehen bei Investoren weiterhin
vergleichsweise hoch im Kurs. Das Transaktionsvolu-
men lag 2023 mit 6,1 Mrd. Euro zwar deutlich unter

dem Vorjahr (10 Mrd. Euro, Riickgang 40 %), ins-
gesamt zeigte sich das Logistiksegment jedoch am
robustesten und war erstmals die Top Assetklasse
abgesehen von Wohnimmobilien. Dieser Trend setzt
sich 2024 fort. Bis zum Ende des dritten Quartals
lagen Logistik- und Industrieimmobilien mit 4,6 Mrd.
Euro knapp vor Einzelhandelsimmobilien.

Die hohe Investorennachfrage ist durch die allgemei-
nen Rahmenbedingungen, mit intakten Nutzermark-
ten und einem Nachfrageliberhang nach modernen
Flachen, begriindet. Trotz schlechter Wachstums-
zahlen im E-Commerce sind die Bedarfe der Handler
nach modernen Distributionsimmobilien und Fulfill-
mentcentern noch nicht gedeckt, ebenso bendtigen
Zustelldienste und Speditionen moderne Flachen
und gréRere Kapazitaten. Jedoch kann fiir die
Zukunft von einer weiteren Normalisierung der
Nachfrage ausgegangen werden.

Investmentmarkt fiir Hotelimmobilien

Der Hotelinvestmentmarkt ist im Zuge der Zins-
wende prozentual am wenigsten eingebrochen, der
Markt hatte sich jedoch von der Corona-Krise noch
nicht erholt. Das Volumen verzeichnete einen
Anstieg um knapp 50 % im Vergleich zu 2023 und
rangierte bis Ende des dritten Quartals 2024 bei
rund 0,9 Mrd. Euro.

Investmentmarkt fiir Mehrfamilienhiuser / Wohn-
anlagen

Der Investmentmarkt fiir Wohnimmobilien in
Deutschland zeigt im Jahr 2024 klare Anzeichen
einer Stabilisierung und Erholung. Nachdem das
erste Quartal vergleichsweise schwach verlief, erlebte
der Markt ab dem zweiten Quartal eine deutliche
Belebung, die sich auch im dritten Quartal fortsetzte.
Insgesamt wurden in den ersten drei Quartalen rund
6,7 Milliarden Euro in Mehrfamilienhiuser investiert.
Damit wurde das Volumen des Vergleichszeitraumes
des Vorjahres bereits tibertroffen. Diese Entwicklung
zeigt, dass das Interesse der Investoren an Wohnim-
mobilien zurtickkehrt und der Markt wieder in Bewe-
gung gerét. Zudem ist der Preisriickgang gestoppt.
Ab 2025 ist wieder mit einer wenn auch verhaltenen
Preisdynamik zu rechnen.

Besonders die Top 7 Stadte bleiben mit einem tber-
durchschnittlichen Anteil von 55 % am Investmentvo-
lumen im Fokus der Investoren. Berlin sticht dabei
heraus und verzeichnet mit 2,4 Milliarden Euro das
hochste Investitionsvolumen bis zum dritten Quartal.
Groltransaktionen (tiber 100 Millionen Euro)



dominierten den Markt 2024 und machen fast 60 %
des Gesamtvolumens aus. Dies deutet auf das anhal-
tende Interesse institutioneller Investoren hin. Ein
weiterer bemerkenswerter Trend ist die Zunahme von
sogenannten Value-Add-Deals. Dabei handelt es sich
um Investitionen in Objekte mit Potenzial fiir Wert-
steigerungen durch Modernisierungen, Umstrukturie-
rungen oder Aufstockungen etc. Parallel dazu gewin-
nen Core-Deals wieder an Bedeutung. Diese
Zunahme zeigt, dass sich wieder ein stabileres Preis-
gefiige im Markt etabliert hat, das Investoren Ver-
trauen in langfristige Investitionen gibt. Dariiber
hinaus legen Investoren zunehmend Wert auf ESG-
konforme und energieeffiziente Immobilien. Sie erfiil-
len nicht nur die steigenden regulatorischen Anforde-
rungen, sondern bieten auch Vorteile in Bezug auf die
Betriebskosten und die Attraktivitat fir Mieter. Immo-
bilien, die moderne Energiestandards bereits erfiillen
oder das Potenzial zur energetischen Sanierung bie-
ten, stehen daher im Fokus der Investoren.

Auch die hohe Mietpreisdynamik tragt zur Attrakti-
vitat des Wohnimmobilienmarktes bei. Der Mangel
an Neubauten und der starke Bevélkerungszuwachs
in den Ballungsrdumen hat die Nachfrage nach
Mietwohnungen in Deutschland nochmal gesteigert,
was insbesondere in den Top 7 Stédten zu spirbaren
Mietsteigerungen fuhrt. Investoren setzen zudem
vermehrt auf erschwinglichen Wohnraum, der eine

Vervielfacher Mehrfamilienhaus
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stabile Mieternachfrage und damit langfristige
Ertrége verspricht. Insgesamt |&sst sich beobachten,
das groltvolumige Deals in zentralen Lagen, der
Fokus auf ESG-konforme Immobilien sowie die
anhaltend hohe Mietnachfrage die aktuelle Markt-
dynamik pragen. Der bestehende Nachfragetber-
hang und die begrenzte Neubautatigkeit schaffen
ein Umfeld, das Wohnimmobilien weiterhin als
attraktive Anlageklasse positioniert.

Trends fiir 2025

Fiir 2025 sind auf dem Immobilieninvestmentmarkt
mehrere zentrale Trends zu erwarten, die von wirt-
schaftlichen und regulatorischen Rahmenbedingun-
gen sowie veranderten Investorenpraferenzen
gepragt sind. Ein stabilisiertes bzw. sinkendes Zins-
umfeld wird die Finanzierungskosten reduzieren und
die Planbarkeit fir Investoren weiter verbessern.
Wohn- und Logistikimmobilien werden weiterhin als
vergleichsweise risikoarme Assetklassen betrachtet.
Auch lebensmittelgeankerte Einzelhandelsimmobi-
lien wie Supermarkte diirften profitieren.

ESG-Kriterien und Nachhaltigkeit werden eine
immer wichtigere Rolle spielen. Investoren bevorzu-
gen energieeffiziente und nachhaltige Objekte, die
langfristig wertstabil sind und requlatorischen
Anforderungen entsprechen. Die Zukunft von
Immobilien, die modernen Umweltstandards nicht
geniigen, wird dagegen stark von der weiteren
Entwicklung der Regulatorik abhangen. Besonders
institutionelle Investoren werden ESG-konforme
Neubauten und modernisierte Bestandsobjekte
verstarkt nachfragen.

Im Wohnbereich bleibt die Nachfrage nach bezahl-
barem Wohnraum ein zentrales Thema, nachdem
wesentlich mehr Einheiten aus der Preisbindung
gefallen sind, als neue geschaffen wurden. Investitio-
nen in erschwingliche Wohnanlagen in Ballungszen-
tren sind attraktiv, da sie stabile Mieteinnahmen und
niedrige Leerstandsrisiken bieten. Férderprogramme
fiir den sozialen Wohnungsbau kénnten zusatzlich
Kapital in diesen Bereich lenken. Parallel dazu wer-
den Value-Add- und Core-Plus-Strategien in allen
Segmenten an Bedeutung gewinnen. Investoren
werden verstarkt nach Objekten mit Verbesserungs-
potenzial suchen, um durch Sanierungen und Repo-
sitionierung ihre Renditen zu steigern. Zusammen-
gefasst wird 2025 von einer Mischung aus Vorsicht
und neuen Chancen gepragt sein.
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Indirekte Immobilienanlagen

Wahrend beim européischen Immobilienaktienindex
EPRA ein negativer Total Return 2024 resultierte,
konnten die deutschen Immobilienaktien das Jahr
tiberwiegend mit einer positiven Performance
abschliessen. Demgegentiber waren die offenen
Immobilienfonds unverandert mit Mittelabfliissen
konfrontiert, die sich bis Ende September 2024 auf
4,0 Mrd. Euro summierten. Rund die Halfte davon

— oder 1,9 Mrd. Euro - entfiel auf das dritte Quartal
2024. Inklusive der verbuchten Abwertungen fiihrte
dies zu einem weiteren Riickgang des Fondvermégens
der offenen Immobilienfonds im Jahresvergleich von
132,3 Mrd. auf 124,8 Mrd. per Ende September 2024.

Offene Immobilienfonds:
Netto-Mittelautkommen (Mrd. Euro)
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Ruickkehr zu Wachstum bei Immobiliengesellschaf-
ten erwartet

Das Jahr 2024 kann bei den indirekten Anlagevehikel
in Deutschland als Periode der Entschuldung bzw.
Verkiaufe bezeichnet werden. Insbesondere die Immo-
biliengesellschaften konnten ihre Programme wie
geplant umsetzen und den Schuldenabbau so weit
vorantreiben, dass in 2025 wieder eine Riickkehr in
den Investitionsmodus erwartet werden kann. Die
grélite deutsche Immobiliengesellschaft hat bereits
angekiindigt, das Neubauprogramm wieder aufneh-
men zu wollen. Es soll dabei in Zukunft ein Potenzial
von 70 000 neuen Wohnungen auf freien Grundsti-
cken sowie Nachverdichtungen und Aufstockungen
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realisiert werden. Mit dem Fokus auf serielle Sanierun-
gen und modulare (Holz-)Neubauten sollen zudem
die Baukosten im Griff behalten werden. Bei der
Bestandsbewertung wird bei der Mehrheit der auf
Wohnimmobilien fokussierten Gesellschaften eine
Stabilisierung der Immobilienwerte per Ende 2024
erwartet. Damit diirfte sich die Verschuldungssitua-
tion ebenfalls stabilisieren und fiir 2025 wieder mit
wachsenden Nettoinventarwerte zu rechnen sein. Auf
der Ertragsseite zeigt sich ebenfalls eine Zuversicht
bei den Immobiliengesellschaften. Einzelne Unter-
nehmen, die in 2024 noch auf eine Ausschiittung an
die Aktionare verzichtet haben, planen diese fiir 2025
wieder aufzunehmen. Nichtsdestotrotz diirften auch
2025 die Finanzierungskosten die Erfolgsrechnung
belasten, was die Dividendenfantasie unseres Erach-
tens noch limitiert.

Offene Immobilienfonds unverandert im
Verkaufsmodus

Fiir die Immobilienfonds fallen wegen der Verschul-
dungsobergrenze von 30 Prozent die hdheren
Finanzierungskosten weniger ins Gewicht als bei den
Immobiliengesellschaften. Die anhaltenden Riickga-
ben von Fondsanteilen zwingen die offenen Immobi-
lienfonds aber - im Unterschied zu den Immobilien-
gesellschaften — im Verkaufsmodus zu bleiben. Im
nach wie vor angespannten européaischen Transak-
tionsmarkt kénnen diese gewerblichen Transaktio-
nen teilweise noch nicht zu den Buchwerten getétigt
werden. Dies impliziert méglichen weiteren Abwer-
tungsdruck sowie riickldufige Nettoinventarwerte
und fiihrt dazu, dass das Anlegervertrauen in diese
Anlageklasse unseres Erachtens noch nicht so
schnell zurickkehren diirfte. Entlastung kénnte
dagegen durch tiefere Renditen im Anleihenmarkt
(10-jahrige Bundesanleihe: 2,4 % Rendite) kommen,
was die Ausschittungsrenditen der offenen Immo-
bilienfonds wieder attraktiver werden lasst. Fuir
private Investoren ergeben sich durch die anhalten-
den Verkaufe offener Fonds Chancen, grélere
Gebiudekomplexe anzukaufen, die friher primar
nur institutionellen Investoren vorbehalten waren
(z.B. Verkauf »Fiinf Héfe« in Miinchen von einem
institutionellen Anleger an ein Family Office).
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