AN

M.M.WARBURG & CO
BANK

KONJUNKTUR UND STRATEGIE

20. September 2018

Quo vadis Immobilien: Ende der Fahnenstange erreicht?

Immobilien erfreuen sich schon seit jeher einer ausge-
sprochenen Beliebtheit. Immobilien sind neben der
wohnwirtschaftlichen Nutzung als Eigenheim ein un-
verzichtbarer Baustein in der Vermdgensanlage und
gehdren neben Aktien und Anleihen in jedes gut diversi-
fizierte Portfolio. Dabei bieten sich Anlegern verschie-
dene Mdglichkeiten einer Investition in Immobilien.
Neben dem direkten Erwerb einer Immobilie kdnnen
Anleger indirekt und schon mit geringeren Anlagebetra-
gen Uber Immobilienfonds oder alternativ Gber REITs
(Real-Estate-Investment-Trusts) und Immobilienaktien
in Immobilien investieren. Der mit einer Investition in
Immobilien oftmals zitierte Begriff ,.Betongold steht
fur die Werthaltigkeit, die Anleger Immobilien als Ren-
diteobjekt zuschreiben. In der Tat kann in den letzten
Jahren in Deutschland von einem regelrechten Immobi-
lienboom gesprochen werden, der Direktinvestoren
sowie auch Kapitalanlegern satte Wertzuwéchse be-
schert hat. Nach Jahren mit deutlichen Preissteigerun-
gen, die Uber alle Immobiliensegmente hinweg beo-
bachtet werden konnten, stellt sich somit unweigerlich
die Frage, ob das wirtschaftliche Umfeld fur Immobilien
weiterhin ginstig ist. Des Weiteren stellt sich die Frage
welche Bereiche des Immobilienmarktes noch Potential
bieten. Hier kdnnen Anleger zwischen einer Investition
in die Immobiliensektoren Wohnen, Biiro, Hotel, Ein-
zelhandel und Logistik wéhlen.

Nachdem die deutsche Wirtschaft in den letzten Jahren
kraftig gewachsen ist, zeichnen sich seit Anfang des
Jahres leichte Ermidungserscheinungen ab. So sind die
wichtigsten konjunkturellen Frihindikatoren zurlickge-
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gangen. Belastende Faktoren sind die Exportwirtschaft,
die unter den Strafzollen in den USA leidet, sowie ein
Rickgang der Auftragseingénge. Trotz dieser Abschwa-
chungen bleibt die grundsétzliche Tendenz der deut-
schen Wirtschaft weiterhin positiv, so dass Deutschland
auch auf Sicht von Jahren weiterhin der Motor fir die
wirtschaftliche Entwicklung in Europa bleiben wird.
Dies spiegelt sich auch in der Arbeitsmarktsituation
wider. Wahrend die Arbeitslosenquote zuletzt auf 5%
gefallen ist, hat sich die Zahl der offenen Stellen weiter
erhoht. Gleichzeitig sind die verfligbaren Einkommen
gestiegen. Im Ergebnis ist der private Verbrauch aktuell
einer der wichtigsten Pfeiler der deutschen Wirtschaft.
Dies sollte sich auch positiv auf den deutschen Immobi-
lienmarkt auswirken und diesen weiter befligeln. Flan-
kiert wird diese Entwicklung durch das anhaltende
Niedrigzinsumfeld. So wird die EZB ihr Ankaufpro-
gramm fur Anleihen zwar Ende 2018 beenden, an ihrer
Nullzinspolitik aber auch 2019 festhalten. Die Finanzie-
rungskosten fiir Immobilien bleiben somit niedrig und
Anleihen guter Bonitét als Anlagealternative fir Kapi-
talanleger unattraktiv. Dem steht in den meisten Immo-
bilienbereichen ein ausgesprochener Nachfrageuber-
hang in Verbindung mit einer Knappheit der verfiigba-
ren Immobilienobjekte gegentiber. Es ist daher zu er-
warten, dass der Anstieg der Immobilienpreise und der
bereits in den letzten Jahren zu beobachtende Rendite-
riickgang anhalten werden.

Zur Gewinnung eines genaueren Bilds Uber die Situati-
on am deutschen Immobilienmarkt bedarf es einer Ana-
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lyse der einzelnen Immobiliensegmente, in die Anleger
investieren kénnen.

Der Markt fir Wohnimmobilien hat in den letzten 10
Jahren einen rasanten Aufschwung hingelegt. Laut Be-
rechnungen des Immobilienspezialisten Bulwiengesa
haben im Jahr 2017 die Mieten fur Bestandsimmobilien
trotz Mietpreisbremse in A-Stadten um knapp 9% und
in B-Stadten um Uber 6% zugenommen. Die Preise von
Eigentumswohnungen in Bestandsgebduden konnten
sich in A-Stadten (ber die letzten 10 Jahre mehr als
verdoppeln. Die Multiplikatoren fiir Mehrfamilienhéau-
ser, die angeben mit welchem Vielfachen der Jahres-
kaltmiete der Marktwert einer Immobilie bewertet ist,
haben sich im gleichen Zeitraum um rund zwei Drittel
erhoht.

Multiplikatoren Wohnimmobilien nach Stédte-Clustern*
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Auch wenn die Zahl der Baugenehmigungen insbeson-
dere in den Ballungszentren zuletzt gestiegen ist, so
wird der Nachfragelberhang aufgrund der berproporti-
onal wachsenden Zahl der Haushalte auch in Zukunft
fortbestehen und den Nahrboden fir weitere Miet- und
Preissteigerungen bieten. Der Trend zur Urbanisierung
begunstigt hierbei vor allem die GroRstadte. Fur Neuin-
vestoren geht dies mit riicklaufigen Renditen einher, die
schon heute bei Core-Immobilien in A-Stadten nur noch
zwischen 2 — 2,5% und in B-Stadten um die 3% liegen.
Politische Risiken, die sich aus einer Regulierung erge-
ben, kdnnen zusatzlich belastend wirken.

Als eine spezialisierte Variante von Wohnimmobilien
haben sich in den letzten Jahren Micro-Apartments
etabliert. Dabei handelt es sich um teil- oder vollmdb-
lierte Einzimmer-Wohnungen in Wohnanlagen mit 100
bis 300 Einheiten mit kurzen Mindestmietlaufzeiten von
6 bis 12 Monaten. Der Bedarf an Micro-Apartments
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resultiert aus der gestiegenen Anzahl an Single-
Haushalten, die in groRen Stadten rund die Halfte aller
Haushalte ausmachen. Dartiber hinaus werden diese
Wohntypen dem zunehmenden Bedarf nach Flexibilitat
und Mobilitat in der Bevolkerung gerecht. Vermieter
sind oftmals in der Lage, hohere Mieten durchzusetzen.
Gleichzeitig steigen die Anforderungen an das Vermie-
tungsmanagement aufgrund der kiirzeren Mietlaufzeiten
sowie der Instandhaltungsaufwand. Die Immobilien-
wirtschaft hat auf diesen Bedarf reagiert, wie die neuen
Baugenehmigungen, die in den GroRstadten zur Halfte
auf Kleinstwohnungen entfallen, belegen. Wéhrend
Micro-Apartments deutliche Preissteigerungen in den
letzten Jahren verzeichnen konnten, haben sich die Ren-
diten inzwischen auf das Niveau von Standardwohnun-
gen zurlickgebildet.

Getrieben von einer lang anhaltenden Hochkonjunktur
hat der Blromarkt in den letzten Jahren eine sehr positi-
ve Entwicklung vollzogen. Die Leerstandsquoten sind
in A-Stédten inzwischen auf 4% gefallen. Bei begrenz-
ten Kapazitaten sind trotz neuer Baugenehmigungen
weitere Preissteigerungen zu erwarten. Nachdem die
Renditen in den letzten Jahren kontinuierlich zurlickge-
gangen sind, erwartet Bulwiengesa eine Stabilisierung
bei den Nettoanfangsrenditen, wobei die Abstufung in
Abhéngigkeit von der Standortqualitdt beibehalten
bleibt.

Nettoanfangsrenditen fur Bliroimmobilien*
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Quelle: Bulwiengesa, Die 5% Studie 2018.

Eine interessante Variante von Biroimmobilien, die in
den letzten Jahren an Beliebtheit gewonnen hat, sind
flexible Workspaces. In Deutschland hat sich die ange-
mietete Flache in den sieben gréRten Birostandorten im
Jahr 2017 allein verfunffacht. Dabei handelt es sich um
flexibel nutzbare und modern ausgestattete Biroeinhei-
ten, die von Unternehmen nur flr kurze Zeit, oftmals 6
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bis 12 Monate, angemietet werden. Es entfallt fir Un-
ternehmen die Notwendigkeit lange Mietvertrdge abzu-
schlieBen. Gerade fur kleine Unternehmen, aber auch
grol’e Unternehmen mit einem voriibergehenden zusétz-
lichen Flachenbedarf sind flexible Workspaces eine
adaquate Losung. Fur flexible Workspaces lassen sich
hohere Mieten durchsetzen. Der Vermietungsaufwand
und die Abhéangigkeit von der wirtschaftlichen Entwick-
lung ist jedoch deutlich héher. Daruiber hinaus besteht
ein héheres Anbieterrisiko, da sich mehr als 50% der in
Deutschland angebotenen Mietflache auf nur 7 Betrei-
ber konzentriert.

In den Fokus der Anleger sind inzwischen auch Ho-
telimmobilien geriickt. Die Ubernachtungszahlen im
deutschen Hotelgewerbe steigen kontinuierlich und
erreichten 2017 mit 459 Millionen einen neuen Hochst-
stand. Hotelimmobilien profitieren unmittelbar von
einem positiven konjunkturellen Umfeld und der zu-
nehmenden wirtschaftlichen Verflechtung im Zuge der
Globalisierung. Die Hauptprofiteure sind die wirtschaft-
lichen Hauptzentren in den A-Stadten. Die Ubernach-
tungspreise sind zuletzt im Durchschnitt nicht weiter
gestiegen. Demgegentiber hat die hohe Nachfrage auch
bei Hotelimmobilien zu Preissteigerungen und einem
Verfall der Renditen geftihrt.

Der Einzelhandel befindet sich in einem grundsétzlichen
Wandel, getrieben durch den Online-Boom, der zu ei-
nem Verdrangungswettbewerb fihrt. Wahrend der On-
line-Handelsumsatz seit 2014 um rund ein Viertel ge-
wachsen ist, konnte der restliche Einzelhandelsumsatz
lediglich um gut 5% zulegen. Sind in anderen Immobi-
lienbereichen die Mieten in den letzten Jahren kontinu-
ierlich gestiegen, so zeichnet sich beim Einzelhandel
bereits lber die letzten Jahre eine Verflachung der Mie-
ten und ein Riickgang der Renditen ab. Als Uberlebens-
strategie ist es in den néchsten Jahren fir den Einzel-
handel wichtig, gegeniiber dem Online-Handel einen
Mehrwert fir den Kunden durch eine kompetente Bera-
tung und einen ,Erlebniseffekt“ beim Einkaufen zu
bieten. Dabei wird es zu einer Differenzierung zwischen
Top- und Nebenlagen kommen. Einkaufs- und Fach-
marktzentren in der N&he von Grof3stadten haben ge-
genuber regionalen Standorten klare Vorteile.

Im Gegenzug boomt der Markt flir Logistikimmobilien.
Deutschland kommt hierbei der Status als Logistikdreh-
kreuz und dominanter Markt mit einem Anteil von mehr
als einem Viertel in Europa zu. Origindrer Treiber die-
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ser positiven Entwicklung ist der Trend zur Globalisie-
rung sowie das Anwachsen des Onlinehandels, der in
Deutschland im Jahre 2017 ein Umsatzvolumen von
knapp 50 Mrd. Euro und erstmals einen Marktanteil von
rund 10% am Einzelhandelsumsatz erreichen konnte.

Umsatzentwicklung deutscher Onlinehandel (Mrd. Euro)
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Quelle: HDE, Der deutsche Einzelhandel (April 2018).

Logistikimmobilien bestechen im Vergleich zu Biiro
und Einzelhandel durch héhere Renditen. Obgleich der
Flachenumsatz zugenommen hat, steht der wachsenden
Nachfrage nur ein begrenztes Angebot gegeniiber. Dazu
kommt eine restriktive Genehmigungspraxis, von der
wiederum der Bestand profitiert. Eine besondere Her-
ausforderung bildet der zunehmende Bedarf an Citylo-
gistik, der stadtnahen Lagervorhaltung zur Erzielung
von kurzen Lieferzeiten. Dies beginstigt auch bei Lo-
gistikimmobilien Flachen rund um die A-Stédte.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die
Perspektiven fir die deutsche Immobilienwirtschaft
trotz einer Abschwachung der Konjunkturdynamik und
der hohen Preissteigerungen weiterhin positiv sind.
Hierfur sprechen der anhaltende Nachfrageiiberhang
sowie die geringen Leerstandsquoten. Risiken gehen
von der Eskalation des Handelskrieges mit der USA und
einer Weltwirtschaftsrezession aus. Die duferst attrakti-
ven Renditen fir Immobilieninvestments gehdren aber
der Vergangenheit an. Der Einzelhandel leidet unter der
zunehmenden Bedeutung des Onlinehandels. Hier er-
weisen sich Logistikimmobilien als eine naturliche Ab-
sicherung. Ebenso sind neue Buroimmobilien in guten
Lagen und mit solider Mieterstruktur attraktiv. Der Be-
darf an Wohnimmobilien ist aufgrund der wachsenden
Zahl an Haushalten ungebrochen, so dass weitere Preis-
steigerungen zu erwarten sind. Fur alle Immobilienbe-
reiche behdlt aber die alte Immobilienweisheit ,,Lage,
Lage, Lage™ ihre Gultigkeit. So sollten Anleger vor dem
Hintergrund des geringeren Risikos den Fokus auf
Core-Immobilien in oder in der N&he von A-Stédten
richten.
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Wochenausblick fiir die Zeit vom 24. September bis 28. September 2018

[ var i ] [ Awg | Sep | Okt | Verorentichung

D: Ifo-Geschaftsklimaindex 102,4 101,99 101,7 103,8 1034 4. September
D: Ifo-Geschaftserwartungen 98,6 98,6 98,2 101,2 100,8 24. September
D: Ifo-Lageeinschatzung 106,3 105,4 105,4 106,4 106,1 24. September
D: GfK Konsumklima 10,8 10,7 10,7 10,6 10,5 10,6 27. September
D: vorl. Inflationsrate, m/m 0,5% 0,1% 0,3% 0,1% 0,1% 27. September
D: vorl. Inflationsrate, y/y 2,2% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 27. September
D: Veranderung Arbeitslose in 1000 -12 -14 -6 -8 -10 28. September
D: Arbeitslosenquote 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 28. September
E-19: M3, y/y 4,0% 4,4% 4,0% 3,9% 27. September
E-19: Geschéftsklima 1,44 1,38 1,3 1,22 1,20 27. September
E-19: Wirtschaftsvertrauen 112,5 112,3 112,1 111,6 111,3 27. September
E-19: Konsumentenvertrauen, final 0,2 -0,6 -0,5 -1,9 -1,5 27. September
E-19: Industrievertrauen 6,9 6,9 5,8 5,5 5,3 27. September
E-19: vorl. Inflationsrate, y/y 1,9% 2,0% 2,1% 2,0% 1,9% 28. September

MMWB-Schatzungen in rot

Chart der Woche: Krise in der deutschen Autoindustrie?

Deutschland: Auftragsbestand in der
Automobilindustrie (Wertindex)
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In der deutschen Automobilindustrie Iuft es in diesem
Jahr nicht rund. Gewinnwarnungen einiger Unterneh-
men aus dem Sektor sowie riicklaufige Produktions-
und Auftragszahlen schiren die Sorge, dass es mit
Deutschlands Vorzeigeindustrie bergab geht. Die Erkl&-
rungen fur diese Entwicklung scheinen so einfach wie
einleuchtend zu sein: Der Diesel-Skandal, das vermeint-
liche Hinterherlaufen bei der Umstellung von herkdmm-
lichen Motoren auf den Elektroantrieb und nicht zuletzt
Trumps Zolldrohungen haben das Umfeld nachhaltig
belastet. Doch diese Griinde haben mit der Realitat nur
wenig zu tun. Unseres Erachtens nach hat die Entwick-
lung in diesem Jahr vor allem etwas mit den hausge-
machten Problemen in Zusammenhang mit der Umstel-

lung auf den neuen Abgas-Teststandard WLTP zu tun.
M.M.WARBURG & CO

Da bislang viele Modelle der deutschen Hersteller noch
nicht zertifiziert wurden, wird die Autoproduktion im
Moment deutlich reduziert. Dies konnte dazu fihren,
dass die deutsche Wirtschaft im 3. Quartal kaum oder
sogar gar nicht mehr waéchst, immerhin entfallen
14 Prozent der gesamten Industrieproduktion auf die
Autoindustrie. Dies wird aber nur eine temporére Sto-
rung sein. Denn der Auftragsbestand der deutschen Au-
tobauer ist enorm. Die Reichweite der vorhandenen
Auftrage ist mit drei Monaten mehr als komfortabel.
Zudem ist der Wert der Auftragsbestande trotz der
schwécheren Entwicklung aus dem Inland so hoch wie
nie zuvor, was auf die ungebrochen hohe Auslandsnach-
frage zurlckzufihren ist.



Konjunktur und Strategie

Uberblick iiber Marktdaten

Stand Verdnderung zum
20.09.2018 07.09.2018 13.08.2018 13.06.2018 13.09.2017 29.12.2017

Aktienmérkte 15:04 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 26406 1,9% 4,8% 4,8% 19,2% 6,8%
S&P 500 2908 1,3% 3,0% 4,8% 16,4% 8,8%
Nasdaq 8014 1,4% 2,5% 4,1% 24,0% 16,1%
DAX 12331 3,1% -0,2% -4,3% -1,8% -4,5%
MDAX 26357 0,7% -1,3% -1,8% 4,4% 0,6%
TecDAX 2831 -2,8% -3,7% -2,5% 20,0% 11,9%
EuroStoxx 50 3400 3,2% -0,3% -2,3% -3,5% -3,0%
Stoxx 50 3040 2,3% -1,6% -1,2% -2,2% -4,3%
SMI (Swiss Market Index) 8984 1,6% -0,2% 4,0% -0,8% -4,2%
FTSE 100 7350 1,0% -3,8% -4,6% -0,4% -4,4%
Nikkei 225 23675 6,1% 8,3% 3,1% 19,2% 4,0%
Brasilien BOVESPA 78169 2,3% 0,9% 8,4% 4,5% 2,3%
Russland RTS 1147 9,2% 8,3% 0,0% 2,6% -0,6%
Indien BSE 30 37121 -3,3% -1,4% 3,9% 15,3% 9,0%
China Shanghai Composite 2729 1,0% -2,0% -10,5% -19,4% -17,5%
MSCI Welt (in €) 2178 0,6% -0,8% 1,8% 11,6% 5,6%
MSCI Emerging Markets (in €) 1031 -0,5% -4,2% -9,2% -4,5% -9,2%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 158,62 -133 -474 -145 -310 -306
Bobl-Future 130,70 -58 -170 -43 -75 -91
Schatz-Future 111,78 -8 -27 -15 -41 -20
3 Monats Euribor -0,32 0 0 0 1 1
3M Euribor Future, Dez 2018 -0,30 -1 -3 -2 -8 0
3 Monats $ Libor 2,33 0 2 -1 101 64
Fed Funds Future, Dez 2018 2,26 2 5 7 82 0
10-jéhrige US Treasuries 3,09 15 20 11 89 68

rige Bunds 0,50 11 18 2 9 7
10-jaéhrige Staatsanl. Japan 0,12 1 2 7 11 7
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,04 10 14 0 14 16
US Treas 10Y Performance 560,52 -0,2% -0,6% 0,7% -4,8% -3,6%
Bund 10Y Performance 615,94 -0,3% -1,0% 1,1% 1,4% 1,4%
REX Performance Index 482,31 -0,5% -0,8% 0,1% -0,3% 0,3%
IBOXX AA, € 0,81 2 15 -8 8 13
IBOXX BBB, € 1,69 -2 15 5 40 46
ML US High Yield 6,53 -7 -4 8 46 38
JPM EMBI+, Index 783 0,9% 1,6% -0,1% -7,3% -6,4%
Wandelanleihen Exane 25 7456 0,6% 0,8% 0,1% 3,5% 0,8%
Rohstoffmarkte
CRB Spot Index 409,47 -0,6% -2,3% -9,3% -4,7% -5,3%
MG Base Metal Index 306,03 0,7% -2,3% -15,9% -8,0% -14,7%
Rohél Brent 79,10 3,4% 9,0% 3,6% 43,7% 18,8%
Gold 1206,98 0,7% 0,9% -7,0% -8,8% -7,4%
Silber 14,24 0,1% -5,6% -16,1% -19,6% -16,3%
Aluminium 2028,00 -0,1% -1,7% -11,1% -2,4% -10,1%
Kupfer 6013,50 1,7% -1,8% -17,1% -7,6% -16,6%
Eisenerz 68,67 0,9% 0,2% 5,1% -8,4% -3,7%
Frachtraten Baltic Dry Index 1373 -7,9% -19,7% -2,2% 2,7% 0,5%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,1761 1,3% 3,1% 0,0% -1,8% -1,9%
EUR/ GBP 0,8856 -1,0% -0,9% 0,6% -1,7% -0,2%
EUR/ JPY 131,88 2,4% 4,6% 1,4% 0,1% -2,3%
EUR/ CHF 1,1312 0,8% -0,2% -2,6% -1,6% -3,3%
USD/ CNY 6,8395 -0,1% -0,7% 6,9% 4,5% 5,1%
usb/ JPY 111,93 0,8% 1,1% 1,4% 1,3% -0,7%
USD/ GBP 0,7532 -2,5% -3,8% 0,7% -0,4% 1,9%
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