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Das Marktumfeld verschlechtert sich, das war zu erwarten

| ]2010-2019 | 2020-2021 | 2022/2023 _
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» Wachstumseinbulde 2020-2021 wurde durch
fiskalische und monetare Stutzen und private
Ersparnis geglattet.

* Dies steht 2023 nur eingeschrankt zur Verfugung.
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Inflationsdynamik: Was heute alles gute Nachrichten sind...

dl: Achim Truger @AchimTruger - 3 Std.
Wieder gute Nachrichten:
Inflation im Euroraum sinkt im Dezember starker als erwartet auf, 9,2%.
(Nach 10,1% im November)

handelsblatt.com

Inflation im Euro-Raum sinkt stérker als erwartet auf 9,2 Prozent

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich im Dezember iiberraschend
deutlich abgeschwécht. Dies dirfte die Debatte anheizen, wie weit di...

i 1188 Q 2 Gk Q 20 X

Twitter: 6. Jan. 2023

Etwas nachlassender Inflationsdruck
I. Achse: in % gg. Vj. (VPI; Mieten; Nahrungsmittel)
r. Achse: in % gg. Vj. (Energie und sonstige Rohstoffe)
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Quelle: Bundesbank, HWWI
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Inflationserwartungen weiterhin hoch

Erwartungen von Privatpersonen zur Héhe der Inflationsrate”

» Wenn man (kurzfristig) fur Wachstum sorgen Bocumes o

mochte, muss man Zinsen senken oder Ausgaben

erhéhen. Dies treibt jedoch Inflation an. e Roe
= Wenn man Inflation bekampfen mochte und g mitggelwert
. . ! edian
deswegen Ausgaben reduziert oder Zinsen 8
anhebt, fuhrt dies in die Rezession. 7
» Kurzfristig muss man sich entscheiden, welches 2
Ubel zuerst bekampft werden soll. 2
. .. . . 4
= Wichtig ist, solange die Inflationserwartungen so )
hoch sind, kann die EZB ihren Zinskurs nicht , 2= N 2\
verandern
A M J AMS D EESACS TGN D FE T MiA MY ) ASS TOONDR M ACMS D P A S O NCD
= Immerhin, der Hohepunkt scheint auch bei den e 2 G G =
Erwartungen in der Vergangenheit ZU Iiegen Quelle: Deutsche Bundesbank, Online-Panel-Haushalte (BOP-HH). * Frage: Was denken Sie, wie hoch wird die Inflationsrate/die

Deflationsrate in den kommenden zwaolf Monaten in etwa sein? Nur Antworten zwischen —12% und +12% berUcksichtigt. Be-
fragte erhalten folgenden Hinweis: Inflation ist der prozentuale Anstieg des allgemeinen Preisniveaus. Sie wird meist Uber den Ver-
braucherpreisindex gemessen.

Deutsche Bundesbank
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Insbesondere das Finanzierungsumfeld ist belastet

Weniger Hypotheken
abgeschlossen

Uber Internetplattformen abgeschlossene
Hypothekenvertrage, in % gg. Vj., geglattet
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(FaSt) a"eS im Minus Universitat Regensburg

Immobilienfruhwarnampel steht auf rot - fast uberall
Deutsche Hypo Immobilienklimaindex - 100 ist Wachstumsschwelle
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Klimaspanne

Quelle: bulwiengesa/Deutsche Hypo

Index fur Wohnen knapp um die 100 Punkte
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Der deutsche Wohnungsmarkt

Wohnungspreise sinken — Mieten nicht!

Preisriuckgange verfestigen sich
Wohnungspreise, 2005=100 hedonisch
240
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e Fijgentumswohnungen
—Bestandshauser

Neubauhauser

Dieser Index basiert auf Transaktionsdaten

Quelle: Europace

Mieten steigen sogar starker an
in % gg. Vj., saisonbereinigt
20

0.5
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= \Nohnungsmieten

Einschliel3lich bewerteter Mietwert von Wohneigentum

Quelle: Bundesbank
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Dies bedeutet, dass
perspektivisch die Mietrenditen
steigen, und dies fuhrt zurtick zu
einem Investitionsgleichgewicht.

Aktuell ist dies (wahrscheinlich)
noch nicht erreicht —

weil das Momentum

bei der Preisdynamik unverandert
ist (zweite Ableitung beachten!).

Neue Daten von Europace
Im Neubau nach oben,
bei ETW weiter abwarts

Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 9
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Der deutsche Wohnungsmarkt

Wohnungsmieten stiegen deutlich

Neubaumieten in Deutschland Uberall stiegen die Mieten stark
in EUR/m?, 2022 x-Achse: Neubaumiete 2011, in EUR/m?
- 3 0,
Minchen ‘ ‘ - - y-Achse: in % (2011-2022)
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Quelle: empirica-regio Angebotsmieten

Quelle: empirica-regio
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Starker Preisauftrieb — Hamburg wurde deutlich teurer

Neubaupreise in deutschen Sehr starker Preisanstieg - uberall
Stadten x-Achse: Neubaupreise 2011, in EUR/m?
in EUR/m?, 2022 y-Achse: in % (2011-2022)
Miinchen ) ) 210 .
Frankfurt am Main ‘ 190 e RQ.S..enhema
Hambur ~mBerlin
Bel:Iig 170 — v .
. Kaln -Stuﬂ,qart Munchen
Rosenheim 150 — e TR (—
Potsdam 130 Dusseldorf . m burg
Freiburg im Breisgau Landshut rankfurt
Stuttgart 118 Ingolstadt .‘: Freiburg
Landshut 00 Regensburg—5——
Diisseldorf 70
Regensburg E
Ingolstadt 50
0 2000 4000 6000 8000 10000 0 1000 2000 3000 4000 5000
Angebotspreise Angebotspreise
Quelle: empirica-regio Quelle: empirica-regio
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Der deutsche Wohnungsmarkt

Verschiebungen in den Praferenzen:
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Google-Suchanfragen: ,,Haus bauen®
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Ahnliche Entwicklungen
- Haus bauen

Regulatorik bremst

Lockdown-Phase - Forderchaos

"Haus bauen" - Starker Anstleg der
Baupreise
.............. « «= Trend
------- 95-% Intervall

¢ Signifikanz

2. Lockdown
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Suchanfragen nach "Haus kaufen" (héchster Wert = 100), Lockdown-Phasen und linearer Trend bis zur 13. Kalenderwoche 2020. Rot:
Unerwartet deutliche Abweichung. Daten: Google Trends; IRE|BS.
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Der deutsche Wohnungsmarkt

Verschiebungen in den Praferenzen:
Google-Suchanfragen: ,,Wohnung kaufen®
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Suchanfragen nach "Haus kaufen" (héchster Wert = 100), Lockdown-Phasen und linearer Trend bis zur 13. Kalenderwoche 2020. Rot:

Unerwartet deutliche Abweichung. Daten: Google Trends; IRE |BS. Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School
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Auch fur
Wohnungskaufe
fehlt das Geld.

Deutlicher Rickgang
des Suchinteresses

13
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Der deutsche Wohnungsmarkt

Bautatigkeit erheblich belastet

103. Jahrgang | Heft 1  Januar 2023

Wirtschaftsdienst

Auftragseingange im Wohnungsbau in Deutschland
saisonbereinigt, 2015=100 Zetschett arischafpolti
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Quelle: Macrobond, Bundesbank.
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Wohnungsmarkte in Norddeutschland

Demografische Verschiebungen werden deutlich

Bevolkerungsprognose regional Haushaltsprognose
bis 2035 Zahl der Haushalte je HaushaltsgréRe
2019=100
AT
=106 110 +1.9 Mio. Haushalte
B =1
B ::n 105
W -uz - +0,2 Mio. Haushalte
95 e g . -0,08 Mio. Haushalte
% -0,3 Mio. Haushalte
5 -0,5 Mio. Haushalte
80 Gesamt: +1,2 Mio. Haushalte
20192021202320252027202920312033203520372039
e Haushalte mit 1 Person
== Haushalte mit 2 Personen
— = Haushalte mit 3 Personen
Haushalte mit 4 Personen
Haushalte mit 5 und mehr Personen
empirica ; o

m regio Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 16
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Bevolkerungsentwicklung im Norden uneinheitlich

Einwohnerentwicklung

uneinheitlich

2005=100, Gesamtbevdlkerung

120

115
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105

100

95

90

224914 227648 231376 236705 242472 244989
Flensburg K|
Libeck —— Neumiinster

— — - Dithmarschen Herzogtum Lauenburg
Nordfriesland Ostholstein

Pinneberg Plén

Rendsburg-Eckemforde Schleswig-Flensburg
Segeberg — Steinburg
Stormarn e Hamburg

Quelle: Destatis

Wanderungssaldo von Stadten mit
deren Umlandkreisen

je 1.000 Einwohner

6

4

2005 2008 2011

—A-Stadte

-=\Nestdeutsche Stadte

Flensburg

2014 2017 2020

e K|
—QOstdeutsche Stadte

Differenz aus Zu- und Fortzligen ber die Kreisstadtgrenze.
Das Umland besteht aus den angrenzenden Kreisen
(Landkreise oder kreisfreie Stadte).

Quelle: empirica regio (2023)
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Wohnungsmarkte in Norddeutschland

Leerstand v.a. in Hamburg und Umland sehr niedrig

Marktaktive Leerstandsquote
Maxima und Minima

Quelle: empirica-regio
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Wohnen als knappes Gut wurde auch im Norden teurer

Wohnungsmarkte in Norddeutschland

Neubaumieten im Norden Uberall stiegen die Mieten
in EUR/m?, 2022 x-Achse: Neubaumiete 2011, in EUR/m?
| - y-Achse: in % (2011-2022)
Hamburg 90
Lubeck 60 B Neuminster
, 0 ~ _ Lubeck
Kiel 60 |- \\ ________ [ —
~ Kiel
Neuminster 50 “.\
40 ........ h
) ~ Hamburg
Braunschweig 30 ~ - -
Braunschweig ~
20 ] ~
Flensburg ~
i 3 10 i} S
Flensburg
0 5 10 15 20 0
Angebotsmieten 6 8 10 12 14

Quelle: empirica-regio Angebotsmieten

Quelle: empirica-regio
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Starker Preisauftrieb — teuer wurde teurer

Neubaupreise in norddeutschen Sehr starker Preisanstieg - tiberall
Stadten x-Achse: Neubaupreise 2011, in EUR/m?
in EUR/m?, 2022 y-Achse: in % (2011-2022)
Hamburg ' | ‘ 210 ™
Liibeck 190 |L——= Flensburg _______ B B ‘
Kiel 170 — Neumunster. __fBraunschwelg
Oldenburg 150 . Wolfsburgue _ m — — = = =
Braunschweig Delmenhort = {ibeck -
Osnabriick 10— 1 M Oidenburg  Hamburg
Flensburg 510 ke ‘Salzgltler
Wolfsburg - ~ Emden
Delmenhorst
Neuminster 70—
Emden 0 | —— —
Salzgitter | 30
0 2000 4000 6000 8000 0 2000 4000 6000 8000
Angebotspreise Angebotspreise
Quelle: empirica-regio Quelle: empirica-regio
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Wohnungsmarkte in Norddeutschland

Lohnt sich der Immobilienkauf noch?

IRE|BS Immobilienakademie

International Real Estate Business School
Universitdt Regensburg

Wohnungskauf verliert an Attraktivitatim Zuge des Zinsanstiegs

Annuitat - Jahresmiete in EUR/Jahr
10000

8000

6000

4000

2000

0

-2000
-4000

1.Q'05 3.Q'06 1.Q'08 3.Q'09 1.Q"11 3.Q"12 1.Q"14 3.Q'15 1.Q"17 3.Q"18 1.Q20 3.Q'21

--=--Kiel — = Llbeck ——Hamburg - Flensburg

Annahmen: durchschnittliche Eigentumswohnung (hedonisch); 80m?, 30-jahrige Abzahlung
20% Eigenkapital und 15% Nebenkosten

Quelle: empirica-regio

Neuminster
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GrofRe Unterschiede auf Gewerbeimmobilienmarkten

Gewerbeimmobilienmarkte « Buromieten steigen, Einzelhandelsmieten nicht

reagieren uneinheitlich « Aber die Kapitalwerte miissen ebenfalls zu den neuen
22()?)1():100 Zinsniveaus passen. Hier gibt es denselben Druck wie auf den
180 Wohnungsmarkten

160 /—/\ « Hamburg hat hier einen Vorteil, dass es grolere

1‘2‘8 Flachenreserven gibt und dass es zuvor keine so groRen

100 D MiethGhen gab wie in Berlin, Frankfurt oder Minchen

80 » Daher ist das Ruckschlagpotenzial in der Hansestadt kleiner
60

40

20

0
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

e K apitalwert (Biiro)
= == «Neuvertragsmieten (Biiro)
= Kapitalwerte (Einzelhandel)

= = = Neuvertragsmieten (Einzelhandel)

Quelle: vdp
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WFH (work from home) ist gekommen, um zu bleiben

Color shows type of worker

IKT

Finanzwesen
Beratungen
Grolhandel

Kunst und Kultur
Immobilienwirtschaft
Bauwirtschaft
Versorger
Offentliche Hand
Gesundheitswesen
Sonstige

Erziehung

Verarb. Gewerbe
Einzelhandel
Logistik und Lagerw.
Gastwirtschaft

WORKING
- OM SITE

WORKING

FROM HOME

Quelle fiir die USA: J.M. Barrero, N. Bloom, S. Davis. Dpt of Data

Sonst. Dienstl. Verkauf Freib.. Blroang. Management

¥

HOW HYBRID WORKING FROM HOME WORKS OUT
Nicholas Bloom
Ruobing Han
James Liang
Working Paper 30292
http://www .nber.org/papers/w30292

NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH
1050 Massachusetts Avenue
Cambridge, MA 02138
July 2022

Zufallsexperiment aus einem Softwareunternehmen:

- Einige Arbeitnehmer durften zu Hause arbeiten, andere nicht
- Burn-out sank um bis zu 35%

- Kommunikation nahm (leicht) zu — ist das gut oder schlecht?
- Zahl der Programmcodezeilen stieg um 8%;

- Selbsteinschatzung der Produktivitat: +1,8%

Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 24



Schlussbemerkungen IRE|BS Immobilienakademie

International Real Estate Business School
Universitdt Regensburg

Gibt es eine grune Pramie? Ja, sehr oft.

Preislicke zwischen griinen und nicht-griinen Blirogebauden

40%
35% e

W \4%‘_

0%

25%
20%
15%
10%

5%

0%
-5%

-10%
206 2017 2018 2019 2020 201 2022

—u— London —u— Paris

Berechnet auf der Basis hedonischer Regressionen.
Hier die Restgroflie, wenn alle Parameter bis auf den Faktor Nachhaltigkeit gleich sind.

Quelle: MSCI (2022)
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Neubau ist (oft) klimaschadlicher als Bestandserhalt

kaCO.e/m?2 '
gCO,e/m M Operational Embedded Neubau ~1.000 kgcoze/m2

T . ...

New building
S ey i R S

Betrieb ~25-50 kgCO,e/m2a

400 | | e S T S

300 { | s - e o
5 " 5 Y Sanierung:
4 -60-80% der Struktur

werden weiter genutzt

200 §...

100 §.1.

Das entspricht 25-30 Jahren
. Nutzungsemissionen

Years 10 20 30 40 50
Source: www. leti. london/ecp / Alstria
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Sechs Kernbotschaften: anstrengende Zeiten halten an

1. Die gesamtwirtschaftlichen Aussichten bleiben angespannt
Sehr viele Fruhindikatoren noch immer stark belastet — gerade fir die Bausegmente

2. Der Inflationsdruck lasst zuletzt etwas nach
Es ist jedoch zu frih, um eine Zinswende zu erwarten, weil die Inflationserwartungen noch hoch sind

3.  Wohnungsmarkte unter Druck
Unterdessen geben Wohnungspreise auf vielen Bestandsmarkten nach — Mieten jedoch nicht

4. Weg zurick zu neuen Marktgleichgewichten ist bereitet, denn langfristig bleibt Nachfragedruck bestehen
Es wir zu wenig gebaut, Mieten steigen, Preise sinken. So entstehen mittelfristig neue Investitionsmoglichkeiten

5. Die Wohnungsmarkte in Norddeutschland kdnnen sich dem gesamtdeutschen Trend nicht entziehen
Es gibt mehr Druck, die Stadte ins (etwas) glnstigere Umland zu verlassen; Erschwinglichkeit wird dringliches Thema

6. Energieeffizienz als CORE-Parameter
Investoren und Finanzierer schauen vermehrt auf ESG-Kriterien. Dies wird entscheidendes Kriterium

Aber: Es gibt eine gewaltige Herausforderung, denn es wird nicht dort saniert, wo es am ehesten 6kologisch lohnt, sondern dort, wo es sich
Haushalte leisten kdnnen und wollen.

Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 27
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Risiken lassen sich managen, und das lasst sich lernen
(www.irebs-immobilienakademie.de)

IRE|BS Immobilienakademie
IRE|BS Immobilienakademie |HE|BS Immobilienakademie International Real Estate Business School

International Real Estate Business School
Un ers 4t Regensburg

INTENSIVSTUDIUM

Well Zukunft nachhaltig ist

Startet 2023 in Frankfurt, Startet im Juli 2023 Startet Ende Marz 2023
Hamburg und Wien in MUnchen/Dusseldorf in Frankfurt — und im November

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



