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Die Abwartsrisiken sind spurbar gestiegen

Hohes Rezessionsrisiko Immer weniger sichere Hafen
ifo-Geschaftsklima der deutschen Wirtschaft Deutsche Hypo Immobilienklimaindex - 100 ist Wachstumsschwelle
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Index fur Wohnen zum ersten Mal seit

Wahrscheinlichkeit einer Februar 2009 unter 100 Z&hlern
expansiven Entwicklung (August 2022)

Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 2



Energie wird zum bestimmenden Thema
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Energiekrise zwingt zu drakonischen Einschnitten

Taglicher Gasverbrauch der GroRabnehmer

Industrie und Kraftwerke
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Zuletzt aktualisiert: 05. September 2022
Quelle: Trading Hub Europe, ZEIT ONLINE

Taglicher Gasverbrauch der Privathaushalte
und kleineren Unternehmen
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Zuletzt aktualisiert: 05. September 2022
Quelle: THE, ZEIT ONLINE
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Unsicherheiten bleiben hoch - weltweit

Unsicherheit weltweit hoch Regionale Unterschiede
Global uncertainty index WUI - Absolute Zahlungen, Landerebene
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Wohnungspreise
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Preisdynamik halt an — noch

Wohnungspreise in Deutschland
2004=100 (hedonische Angebotspreise)
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Dargestellt ist ein gewichteter Mittelwert aus Preise und
Mieten - aus Inseraten berechnet.

Quelle: empirica systems

Andere Indizes zeigen erste
Rickgange an

Wohnungspreise, 2005=100 hedonisch
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Wie geht es weiter?

Etwas Mathe hilft

Nettoeinnahmen m

Marktwert =

Risikoloser Zins steigt (+200 bp)

Risikopramie konnte steigen

Mietwachstum konnte
abnehmen

Nettoeinnahmen sinken, wenn
Zinszahlungen zunehmen
(mussen)

(Risikoloser Zins + Risikopramie) — Mietwachstum i—g

Knappheit bleibt, kein
Mietriickgang zu erwarten

Unterstltzung durch offentliche
Hand

Liquiditat und Suche nach
Sicherheit reduziert
Risikopramie
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Wohnungsmarkte

Verschiebungen in den Préaferenzen:
Google-Suchanfragen: ,,Haus bauen*
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Suchanfragen nach "Haus kaufen" (héchster Wert = 100), Lockdown-Phasen und linearer Trend bis zur 13. Kalenderwoche 2020. Rot:
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Ahnliche Entwicklungen
- Haus bauen

Regulatorik bremst

- Férderchaos

- Starker Anstieg der
Baupreise

Unerwartet deutliche Abweichung. Daten: Google Trends; IRE | BS. Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 7



Wohnungsmarkte

Verschiebungen in den Praferenzen:
Google-Suchanfragen: ,,Arbeitszimmer*
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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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Veranderung in den
Wohnwelten

- Die Suche nach
Arbeitszimmern

geht weiter

- Home office ist

,Nnew normal“ geworden
(bis auf Weiteres)
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Wohnungsfinanzierung in Deutschland

Belastung fur Haushalte weiterhin gering

Zinszahlungen nehmen ab Zinsbindung fur Wohnungsbaukredite an private Haushalte
der privaten Haushalte in % der verf. Eink. Anteil an allen Wohnungsfinanzierungen, in %
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Quelle: Bundesbank

Anteil der langjahrigen Finanzierungen (Uber 10 Jahre) hat sich seit 2003
mehr als verdoppelt auf fast 50%
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Deutsche Markte schwingen international mit

Zunehmender Gleichlauf zwischen internationalen und deutschen
Wohnungsmarkten
Rollierender mittlerer Korrelationskoeffizient (13 Quartale gleitend)
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Die deutschen Wohnungsmarkte
sind nicht mehr die seltsamen Ausreilder
wie vor 15 Jahren.

Es kdnnte dann sein, dass auch die
deutschen Markte in Folge einer
internationalen Rezession betroffen sind.

Es gibt Anzeichen daflr, dass kanadische,
US-amerikanische oder australische
- Wohnungsmarkte ihren Hohepunkt
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 ] )
erreicht haben oder bald erreichen werden

a==3lle 19 Lander ==JSA, UK, Frankreich, ltalien, Niederlande

Die Abbildung vergleicht den ungewichteten Mittelwert der rollierenden Korrelationskoeffizienten der

deutschen Wohnungspreise mit jenen von 19 Industrienationen (Osterreich, Australien, Belgien, Kanada, Schweiz,
Danemark, Spanien, Frankreich, UK, Griechenland, ltalien, Japan, Malta, Niederlande, Norwegen, Neuseeland,
Schweden, Singapur, USA). Es wurden die Veranderungsraten herangezogen; der letzte Datenpunkt ist Mitte 2021 -
die letzten sechs Datenpunkte basieren also auf einem verkleinerten Zeitraum flr die Korrelation.

Quelle: eigene Berechnungen, BIS, nationale Statistikamter Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 10
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Corona verandert viele Wirkungskanale auf Buromarkten
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Weiterhin viel Homeoffice

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

Color shows type of worker _

IKT

Finanzwesen
Beratungen
Grofshandel

Kunst und Kultur
Immobilienwirtschaft
Bauwirtschaft
Versorger
Offentliche Hand
Gesundheitswesen
Sonstige

Erziehung

Verarb. Gewerbe
Einzelhandel
Logistik und Lagerw.
Gastwirtschaft

Sonst. Dienstl. Verkauf Freib.. Buroang. Management

WORKING |
- ON SITE |

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

WORKING

FROM HOME —
40

>
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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
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Deutschland hat grol3es Aufholpotenzial

Kdonnten Mieten sinken?

Anteil der Arbeitskrafte, die tw. zu Hause arbeiten
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Quelle: Morawski (2021)
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Der Anteil der Homeoffice-Arbeits-
platze war nicht mit Miethdhe oder
Leerstandsquoten korreliert

Allerdings war das MietWACHSTUM
eher mit einer HOHEN Quote
an Homeoffice-Arbeitsplatzen
korreliert (hier Spitzenmieten)

Die Beziehung ist also komplizierter
als angenommen

Wichtig: Aussage zu Nebenlagen
sind hieraus nicht moglich

Prof. Dr. Tobias Just | IRE|BS International Real Estate Business School 13
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BlUromarkte

NPL weiterhin niedrig — trotz Anstieg

= Die Non-performing loans (NPL) von Non-Performing-Loans in Mrd. €
Gewerbeimmobilien stiegen von 1,4

Mrd. EUR auf 3,5 Mrd. EUR an, was 16
einem Wachstum von 146%
entspricht. a--A

» Das Volumen der NPL war jedoch b \

nur zwischen 2017 und 2019 \

geringer — und 2010 war das v 94 95
Volumen beinahe viermal so hoch k--A
wie im Jahr 2020. 8 N

= Esist zu vermuten, dass NPL- \

Volumen im Falle einer langer 6.0

anhaltenden Rezession ansteigen 4 A ‘\fi 35
werden. Dies ist ein spéater ;5\\ BNEE! /,‘
Konjunkturindikator. - _m_ A\};‘__;"}'
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Schlussworte — Zeitenwenden

1. Die Zinserh6hung beendet Preisauftrieb — Finanzierungskonditionen verschlechtern sich
Dies gilt v.a. fir Objekte mit starkem FK-Hebel (Projektentwicklungen und “Schwellenhaushalte”)

2. Liquiditat von institutionellen Anlegern weiterhin hoch — und Alternativen flr sie begrenzt
Suche nach Core bleibt bestehen; mittelgrol3e Kapitalanlagen stabiler als grol3e Portfolios und wohl auch stabiler als kleine Neubauten.

3. Asymmetrien zwischen Markten nehmen zu
Es geht daher weniger darum, ob die Immobilienpreise sinken oder steigen, sondern darum WELCHE Preise WO sinken oder steigen
werden.

4. Arbeitswelt wandelt sich. Dies wirkt auf Buro- und Wohnungsnachfrage
Art der Buros andert sich, kleine Wohnungen mit kleinen Zimmern werden davon c.p. begtinstigt

5. Zeitenwende flr Lieferketten: Redundanzen als Reaktion auf geopolitische Neusortierung
Logistik bleibt Core

6. Energiepreisdynamik sorgt fur zwei Sondereffekte — Peripherievorteil sinkt, Neubauvorteil wachst
Eigentlich missten Peripherie profitieren von der Suche nach Erschwinglichkeit, doch Energiekosten machen Dichte vorteilhafter.
Eigentlich musste Erschwinglichkeitsargument Altbauten beginstigen, doch Energiepreise UND ESG-Regulierung begunstigt Neubauten

7. Nicht jede Zeitenwende bedeutet ein Problem, es gibt Chancen, aber man muss genauer schauen als zuvor
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