Wohn Insights

Deutsches Wohnen

Attraktiver Einstiegszeitpunkt
und starke Fundamentaldaten

Warum Wohnen Attraktiver Starke
in Deutschland? Einstiegszeitpunkt Fundamentaldaten
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Was Anlagen in deutsche
Wohnliegenschaften aktuell
besonders attraktiv macht
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Die Knappheit am deutschen Mietwohnungsmarkt
und das resultierende Mietpreiswachstum in
Kombination mit den erfolgten Preiskorrekturen im
Zuge der Zinswende machen einen Einstieg in den
deutschen Wohnungsmarkt aktuell besonders
attraktiv.
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Warum Wohnen,
warum Deutschland?

Ein funktionierender Wohnungsmarkt ist fir eine gesunde Volkswirtschaft unabdingbar. Ohne
ausreichenden und ansprechenden Wohnraum ist es fir jedes Land schwierig, qualifizierte
Fachkrafte anzuziehen oder zu halten. Nicht nur deshalb stellt Wohnen seit Jahren ein gesellschafts-
politisches Megathema in Deutschland dar.

Die Diskussionen um mangelnden Wohnraum, hohe Mieten, steigende Immobilienpreise und deren
Auswirkungen auf den Ausbau von Wohneigentum erhalten im 6ffentlichen Diskurs viel
Aufmerksamkeit. Dazu kommt die wichtige Rolle, die dem Wohnungsbau aufgrund des grossen
okologischen Fussabdrucks in der Klimawende zukommt. Auch ist mit der vermehrten Mdglichkeit
von Zuhause aus zu arbeiten, der Stellenwert von Wohnraum fur die Bewohner nochmal erheblich

gestiegen.

All diese Faktoren fiihren zu einem gestiegenen Interesse von Investoren. Wohnen hat — auch relativ
zu anderen Nutzungsarten — deutlich an Attraktivitdt gewonnen. Aufgrund der geringeren
Abhangigkeit von der konjunkturellen Lage stellt der Mietwohnungsmarkt besonders im aktuellen
makrodkonomischen Umfeld eine gewisse Sicherheit dar. Wahrend die Nutzermarkte im
kommerziellen Segment stark von der wirtschaftlichen Lage abhangig sind, ist diese Korrelation mit
dem Wohnungsmarkt weniger ausgepragt.

Attraktivitat stammt zudem, neben der Moglichkeit durch gezielte Investitionen positiv sozialen und
okologischen Einfluss zunehmen, aktuell aufgrund der erfolgten Preiskorrekturen von einem
attraktiven Einstiegszeitpunkt.
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Der deutsche Wohnmarkt spielt aufgrund seiner Grésse und seiner Liquiditat fur Investoren eine
besondere Rolle, auch da - im Gegensatz zu vielen anderen Landern - der Wohnimmobilienmarkt in
Deutschland seit geraumer Zeit eine institutionalisierte und professionalisierte Assetklasse ist.

Neben der Bevolkerungsgrosse ist dies insbesondere auf den hohen Mieteranteil in Deutschland
zurtickzufihren. Mit 53% in Deutschland war der Mieteranteil im Jahr 2022 nur in der Schweiz
(58%) noch hoher, womit die deutsche Gesamtmarktgrosse, trotz der deutlich niedrigeren
Gesamtbevolkerung, auf mehr als 50% des amerikanischen Marktes kommt. Der hohe Mieteranteil
in Deutschland lasst sich unter anderem durch das ausgepragte Maf an Mieterschutz und
Transparenz erklaren, was den Markt fir Mieter attraktiv macht, aber auch die Planungssicherheit
fur Investoren erhoht.

Der hohe Professionalisierungsgrad und die Grésse des Marktes resultieren auch in einer hohen
Liquiditat: Das Median-Transaktionsvolumen von Wohnliegenschaften lag in Deutschland zwischen
2019 und 2023 bei 21.1 Mrd. USD und war damit 66% grosser als der zweitgrdsste europdische
Transaktionsmarkt (UK, rund 12.7 Mrd. USD).

Abbildung 1: Die gréssten Mietwohnungsmarkte der Welt

Y-Achse: Mieteranteil 2022 (%); X-Achse: Jahrliches Transaktionsvolumen in Mrd. USD (Median,
2019-2023, logarithmiert); Blasengrosse: geschatztes Marktvolumen 2022 in Millionen Einheiten
(Mieterhaushalte)
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Quelle: MSCI RCA, Oxford Economics, Trading Economics, UBS Asset Management, Real Estate & Private Markets (REPM),
Februar 2024.

Seite 4 von 11



Attraktiver
Einstiegszeitpunkt

Das veranderte Zinsumfeld der vergangenen zwei Jahre und die damit deutlich gestiegenen
Finanzierungs- und Opportunitatskosten haben fast weltweit einen deutlichen Riickgang der
Immobilienpreise und Bautatigkeiten nach sich gezogen. Im Vergleich zum Hohepunkt im 2. Quartal
2022 sind die Immobilienwerte bis zum Ende des 3. Quartals 2023 um den Globus um 12%
gesunken, wobei sich die Korrekturen regional und sektoral teilweise stark unterscheiden.

Abbildung 2: Starke Kapitalwertkorrekturen im Zuge der Zinswende
(Veranderung der Kapitalwerte 2Q22 - 3Q23, %)
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Anmerkung: Die Linien stellen jeweils den Durchschnitt aller Regionen oder Segmente dar.

Quelle: MSCI, UBS Asset Management, Real Estate & Private Markets (REPM), Februar 2024. Die vergangene Performance ist
keine Garantie fur zuktnftige Entwicklungen.
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Die regionalen Unterschiede sind neben divergierenden Marktkonditionen auch auf die
unterschiedliche Liquiditat der Markte und Differenzen der Bewertungssysteme zurtickzufihren. So
hat der UK Markt am schnellsten und bisher heftigsten auf die Zinserhéhungen reagiert, was jedoch
nicht ungewohnlich ist, da dieser auch in der Vergangenheit schon eine héhere Volatilitat gezeigt
hat. Im Vergleich zum Peak sind die Werte hier im Schnitt um 21% zurtickgegangen. Im Rest von
Europa sind die Werte um rund 15% gefallen, in Deutschland um 18%.

Sektoral war der Riickgang bei Biros, gefolgt von Logistik, am starksten. Wahrend die Korrekturen
im Logistiksegment auf die starke Renditekompression wahrend der Pandemie zurtickzufihren sind,
spielen bei Blros auch die strukturellen Herausforderungen angesichts hybrider Arbeitsmodelle eine
grosse Rolle. Global sind die Werte im Segment Wohnen um rund 9% gefallen, in Deutschland war
der Riickgang mit knapp 17% deutlicher ausgepragter. Auch hier dirfte die starke Kompression der
vorangegangenen Jahre eine starke Rolle gespielt haben.

Mit Blick auf die Zukunft durften die erwarteten Zinssenkungen zu einer Bodenbildung bei den
Preisen und einem Wiederaufleben des Transaktionsmarktes fiihren. Europaweit ist das
Transaktionsvolumen im Jahr 2023 um 49% im Vergleich zum Vorjahr zurickgegangen. 2024
durften vermehrt motivierte bis gestresste Verkdufer auf den Markt kommen, die aufgrund von
Refinanzierungen bei anhaltend restriktiveren Kreditvergaberegeln Liquiditat benétigen. Dazu
sendet das Sinken der langfristigen Zinsen inzwischen wieder positivere Signale und auch die
Denominatoreffekte lassen langsam nach.

Allgemein rechnen wir damit dass die Talsohle bei den Preisen im Jahr 2024 erreicht werden sollte
und bei nutzermarktstarken Segmenten wie Logistik und Wohnen im 2. Halbjahr 2024 mit einer
leichten Erholung der Preise gerechnet werden kann. Dennoch sind Kapitalwertzuwachse wie zu
Zeiten der Negativ- oder Niedrigzinsphase nicht zu erwarten. Damit riickt die Einkommensrendite,
respektive die Kapitalisierung der Mietwachstumserwartungen, deutlich in den Vordergrund, was
den Mietwohnungsmarkt mit Hinblick auf das anhaltend knappe Wohnungsangebot und
resultierende Mietwachstumsprognosen besonders attraktiv macht.

Nach den Korrekturen im Jahr 2023 wird fir deutsche Wohnimmobilien fur 2024 bis 2026 mit
einer Gesamtrendite von 5.6% pro Jahr gerechnet, vorwiegend getrieben durch eine robuste
Einkommensrendite, aber auch wieder leichte Kapitalwertzuwachse (Abb. 3).

Abbildung 3: Stabile Einkommensrendite und ab 2024 wieder leichter Wertzuwachs
erwartet (Renditeprognose deutscher Wohnliegenschaften, %, p.a.)

Wertdnderung == Einkommensrendite === Gesamtrendite

Quelle: Oxford Economics, UBS Asset Management, Real Estate & Private Markets (REPM), Februar 2024. Die erwartete
Performance ist keine Garantie fur zukunftige Entwicklungen.
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Starke Fundamentaldaten
am Deutschen
Wohnungsmarkt

Steigende Nachfrage

Die wachsende Beliebtheit des Wohnsegments bei Investoren lasst sich unter anderem auf die
steigende Nachfrage zurtickfiihren. Der traditionell bereits starke deutsche Mietermarkt hat durch
die gestiegenen Finanzierungskosten und weiter abnehmende Tragbarkeit von Eigentum in den
vergangenen zwei Jahren noch weiteren Aufwind bekommen. Dazu hat das durch
Nettozuwanderung getriebene, starke Bevolkerungs-wachstum die Nachfrage weiter befltgelt. In
den vergangenen zehn Jahren wuchs die Bevélkerung in Deutschland um 3.5 Mio. Menschen auf
rund 84.7 Mio.

Gemass den Vorausberechnungen des Statistischen Bundesamts wird in Deutschland zwar bis 2040
mit einem Ruckgang der Bevélkerung um 1.5% gerechnet, jedoch wird infolge der zunehmenden
Individualisierung und dem Trend zu kleineren Haushaltsgréssen die Anzahl der Haushalte dennoch
um 2.3% steigen, womit auch der Bedarf an Wohnungen weiterhin steigt (Abb. 4). Aufgrund der
anhaltenden Urbanisierung sollte sich der Zuwachs besonders in stadtischen Regionen
Uberproportional auswirken.




Abbildung 4: Steigender Bedarf an Wohnungen
Anzahl Haushalte (in Mio., links), durchschnittliche Haushaltsgrdsse (in Anzahl Personen/Haushalt, rechts)
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Quelle: Statistisches Bundesamt DESTATIS, UBS Asset Management, Real Estate & Private Markets (REPM), Februar 2024.

Geringe Bautatigkeit

Die steigende Nachfrage trifft jedoch auf eine riicklaufige Angebotsausweitung. Die Problematik der zu
geringen Neubautatigkeit in Deutschland besteht bereits langer, hat sich jedoch im Zuge des
Baukostenanstiegs und der gestiegenen Finanzierungskosten in den vergangenen zwei Jahren nochmal
deutlich verscharft. So wurde das Ziel der Bundesregierung pro Jahr 400'000 neue Wohnungen zu
errichten 2022 um ca. 34% und 2023 um rund 45% unterschritten (Abb. 5).

Abbildung 5: Bautatigkeit unterschreitet Ziel der Bundesregierung deutlich
Anzahl neu errichteter Wohneinheiten und Ziel
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Quelle: Statistisches Bundesamt DESTATIS, UBS Asset Management, Real Estate & Private Markets (REPM), Februar 2024.

Sinkende Leerstande

Die Kombination aus steigender Nachfrage und rticklaufiger Angebotsausweitung resultiert in sinkenden
Leerstdnden. Im deutschen Durchschnitt ist die Leerstandsquote im Zeitraum von 2017 bis 2022 von
2.9% auf 2.5% gefallen. Besonders akzentuiert sich der niedrige Leerstand in den Schwarmstadten, die
im Jahr 2022 einen Leerstand von noch lediglich 1% verzeichneten (Abb. 6).

Abbildung 6: Leerstand sinkt deutlich
Leerstandsquote nach Regionen (in % des Bestandes)
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Quelle: CBRE empirica, UBS Asset Management, Real Estate & Private Markets (REPM), Februar 2024.
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Knappheit fiihrt zu starkem Mietpreiswachstum

Wie zu erwarten drlickt sich die zuspitzende Knappheit in einem signifikanten Mietpreiswachstum aus.
Von 2014 bis 2023 sind die Medianmieten in den acht Grosszentren gemass JLL um rund 53%
gestiegen (Abb. 7). Damit stiegen die Mietpreise im Vergleich zum Gesamt-verbraucherpreisindex, der im
gleichen Zeitpunkt um 25% stieg, mehr als doppelt so stark.

Angesichts der sich verschdrfenden Knappheit ist hier auch kaum mit einer Beruhigung zu rechnen. PMA
rechnet in den 15 grossten deutschen Stadten zwischen 2024 und 2028 mit einem durchschnittlichen
Mietpreiswachstum von rund 3% p.a.. Da dies deutlich Gber der prognostizierten Inflationsrate von
1.5% p.a. liegt, sollte der Inflationsschutz des Segments auch in den kommenden Jahren mehr als
gegeben sein.

Abbildung 7: Mieten wachsen kraftig
Entwicklung der Big 8-Medianmieten (Index, 1H14=100)
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Quelle: JLL, UBS Asset Management, Real Estate & Private Markets (REPM), Februar 2024.

Nachhaltigkeit als Chance

Die Immobilienbranche riickt bei der Erreichung des Netto-Null Ziels, nicht zu Unrecht, immer mehr in
den Fokus. Knapp 35 Prozent der Endenergie werden in Deutschland in Gebauden verbraucht.
Gegenuber 1990 sollen die Emissionen bis 2030 um 65%, bis 2040 um 88% gesenkt werden. Im
vergangenen Jahrzehnt wurden gemadss dem Deutschen Institut fur Wirtschaftsforschung lediglich 20%
geschafft. Somit steht die Immobilienbranche vor grossen Herausforderungen, es bieten sich aber auch
einzigartige Chancen.

Die Nachfrage von Mietern und Bewohnern nach nachhaltigen Geb&uden steigt zunehmend. Somit ist
es auch im Interesse der Immobilienunternehmen die dkologische Transformation des Gebaudebestands
anzuschieben. Die Energiepreise liegen so hoch wie noch nie und durften auf mittlere Frist weiter hoch
bleiben. Die Kosteneinsparungen machen energetische Sanierungen somit auch betriebswirtschaftlich
immer attraktiver.

Je nach Mietpreispolitik kann eine sanierungsbedingte héhere Kaltmiete teilweise oder vollstandig durch
niedrigere Nebenkosten ausgeglichen werden. Damit lassen sich Sanierungen, neben der Tatsache dass
Mieter auch durch das bessere Raumklima Lebensqualitat gewinnen, sozialvertraglich umsetzen. Die
spezifische Ausgangslage fir eine Erhdhung der Investitionen in die Verbesserung der Energieeffizienz ist
zudem in Anbetracht des Férderungsumfelds aktuell glinstig.

Mit der Bundesforderung fur Effiziente Gebaude (BEG) hat die deutsche Bundesregierung ein
Milliardenprogram von Foérdermitteln fur den Heizungstausch und die Gebaudesanierung gesprochen.
Den Kosten, die beim Eigentlmer verbleiben, ist die Wertsteigerung der Wohnung durch die Sanierung
gegeniberzustellen. Ineffiziente Objekte lassen sich zunehmend nur noch mit Abschlagen vermieten
oder verkaufen.

Insgesamt kénnen Nachhaltigkeitsinvestitionen die Einkommensstréme, Widerstandsfahigkeit (auch
gegendiber allfalliger Regulierungsverscharfung) und damit Marktfahigkeit von Immobilien verbessern,
was sie zu einer attraktiven Moglichkeit fir Anleger macht, die langfristige Renditen erzielen und
gleichzeitig einen positiven Einfluss auf Umwelt und Gesellschaft haben méchten.
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‘ Zusammentassung

Der deutsche Mietwohnungsmarkt ist ein stark institutionalisierter und transparenter
Markt. Die hohe Nachfrage, welche in einem bereits von Knappheit gepragten Markt
auf eine geringe Bautatigkeit trifft, durfte auch kinftig zu anhaltend positiven
Mietpreisperspektiven fihren. Die erfolgten Korrekturen im Zuge der Zinswende und
die auf die Verscharfungen bei der Kreditvergabe zurlickzufihrenden motivierten
Verkaufe verhelfen Investoren zu attraktiven Einstiegsopportunitaten.

Gleichzeitig bleibt der Mietwohnungsmarkt trotz seiner aktuellen Attraktivitat ein
Sektor mit kleinteiliger Mieterbasis und relativ kurzen Mietvertragsdauern, was folglich
aktives Objektmanagement und auch Ortskenntnis verlangt. Dieses lokale
Marktwissen ist - auch aufgrund der zunehmenden Regulierung — insbesondere im
Nachhaltigkeitsbereich von grosser Relevanz.

Aus unserer Sicht ist daher ein professionelles Anlagemanagement mit lokalem Markt-
Know-How der Schlissel zum Erfolg um die Méglichkeit am Mietwohnungsmarkt zu
nutzen, nicht nur einen Beitrag zur sozialen und 6kologischen Nachhaltigkeit leisten
zu kénnen, sondern auch langfristig eine attraktive Rendite zu erzielen.
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Far weitere Informationen kontaktieren Sie:

UBS Asset Management
Real Estate & Private Markets (REPM)
Research & Strategy - DACH

Kerstin Hansen

+41-61-288 12 15
kerstin.hansen@ubs.com

m Folgen Sie uns auf LinkedIn

Scannen Sie diesen Code, um direkt auf unsere
Research-Plattform zu gelangen!

www.ubs.com/realestate
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Diese Publikation stellt keine Aufforderung zum Kauf oder zum
Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten in
Bezug auf die UBS AG oder ihre verbundenen Unternehmen in der
Schweiz, in den USA oder in sonstigen Jurisdiktionen dar. UBS
verbietet die vollstandige oder teilweise Weitergabe oder Vervielfaltigung
dieser Unterlagen ohne ihre vorherige schriftliche Genehmigung
ausdrticklich und Gbernimmt keinerlei Haftung fur diesbezugliche
Handlungen Dritter. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
und Meinungen wurden auf der Grundlage von Informationen aus Quellen
zusammengestellt bzw. gebildet, die wir als zuverlassig und glaubhaft
ansehen. Es wird jedoch keine Verantwortung fur Fehler oder Auslassungen
Gbernommen. Alle genannten Informationen und Meinungen kénnen sich
ohne Mitteilung andern. Bitte beachten Sie, dass die Wertentwicklung in
der Vergangenheit kein Indikator fur die zuklnftige Wertentwicklung ist.
Bei Anlagen in Immobilien/Infrastruktur/Private Equity (Gber
Direktinvestitionen oder geschlossene oder offene Fonds) sind die zugrunde
liegenden Vermogenswerte illiquide. Die Bewertung ist eine Frage der
Einschatzung von Gutachtern. Der Wert von Anlagen und die aus ihnen
erzielten Ertrage kdnnen sowohl steigen als auch sinken. Die Anleger
erhalten mdéglicherweise nicht den urspriinglich investierten Betrag zurtick.
Alle gedusserten Einschdtzungen zu Markt und Kapitalanlagen sind nicht
als Anlageresearch gedacht. Dieses Dokument wurde nicht gemass den
Anforderungen eines Landes zur Férderung der Unabhéangigkeit des
Investment-Research erstellt und unterliegt keinem Handelsverbot
vor der Verbreitung von Investment-Research. Die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Verbreitung dar und
sind nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf eines bestimmten
Wertpapiers oder Fonds zu betrachten. Einige Kommentare in diesem
Dokument gelten als zukunftsgerichtete Aussagen. Die tatsachlichen
zukUnftigen Ergebnisse kénnen jedoch erheblich davon abweichen. Die
hierin gedusserten Meinungen spiegeln das beste Urteil von UBS Asset
Management zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts wider. Eine
Verpflichtung zur Aktualisierung oder Anderung zukunftsgerichteter
Aussagen aufgrund neuer Informationen, zukunftiger Ereignisse oder aus
anderen Grunden wird abgelehnt. Des Weiteren stellen diese
Einschatzungen keine Prognose oder Garantie hinsichtlich der zukinftigen
Wertentwicklung einzelner Wertpapiere, Anlageklassen oder Markte im
Allgemeinen dar noch sind sie dazu gedacht, die zukUnftige
Wertentwicklung eines Kontos, Portfolios oder Fonds von UBS Asset
Management zu prognostizieren. Quelle aller Daten/Grafiken (soweit nicht
anders angegeben): UBS Asset Management, Real Estate & Private Markets.
Die hierin gedusserten Meinungen bieten eine Ubersicht zu den
Einschatzungen von UBS Asset Management, Real Estate & Private Markets,
per Marz 2024. Alle Angaben per Mdrz 2024, sofern nicht anders
angegeben. Verdffentlicht im Marz 2024. Zugelassen zur weltweiten
Verwendung.
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