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Management Summary

Die Rahmenbedingungen am Immobilienmarkt andern sich derzeit auf vielfaltige Weise.
Der Zinsanstieg belastet. Gleichzeitig verbessern sich die fundamentalen Faktoren.

Ein zyklischer Inflationsanstieg ist nur ein schwaches Argument fur steigende Hauspreise.
Nachhaltiger preistreibend wirken steigende Baukosten und anziehende Mieten.

Der Anstieg der Hypothekenzinsen wird einen Teil der Kaufinteressenten aus dem Markt
drangen. Wir rechnen derweil auch fur die kommenden Jahre mit negativen Realzinsen.

Beruhigt sich der Zinsanstieg wie von uns erwartet, durfte die Hauspreisentwicklung im
laufenden Jahr noch positiv bleiben und dann in eine Seitwartsbewegung Ubergehen.

Die Risiken fur den Wohnimmobilienmarkt haben zwar zuletzt zugenommen.
Wir erachten Immobilien aber weiterhin als eine interessante Anlageform.
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Weiter steigende Hauspreise: Pro und Contra

e e

* Hohe Materialkosten und Materialknappheit  Abrupter und kraftiger Zinsanstieg
beeintrachtigen die Bautatigkeit;

_ - Uberbewertung des Immobilienmarktes
die Baukosten steigen

* Energetische Sanierung von Gebauden
und Aufteilung von CO,-Kosten
zwischen Mietern und Vermietern

* Hohe Inflation lassen die Kosten steigen

» Unsicherheit erhéht unter Kapitalanlegern und mindern fur Mietwohnungen die Rendite

das Interesse nach vergleichsweise
krisenfesten Anlagen

 Fluchtlinge aus der Ukraine
erhohen die Nachfrage nach Wohnraum

* Positives Sentiment
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Umfeld fur Wohnimmobilien andert sich

Anstieg von Preisen und Neuvertragsmieten gegenuber Vorjahr

Quartalsdaten bis einschlieBlich Q1 2022
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Seit vielen Jahren steigen die Preise
von Wohnimmobilien deutlich starker
als die Mieten. Dies qilt selbst dann,
wenn man — wie in der Grafik — die
Neuvertragsmieten betrachtet.

Das Bewertungsniveau der Immobilien
ist mithin gestiegen. Fallende Zinsen
und rucklaufige Leerstande haben die
Entwicklung getragen.

Die Rahmenbedingungen fur
Immobilien haben sich in den
vergangenen Monaten in vielfaltiger
Weise geandert. Der zuruckliegende
Boom erfahrt nun eine ernsthafte
Bewahrungsprobe, auch wenn die
Daten zum ersten Quartal 2022 noch
weitgehend ungetrubt blieben.

Fur die kommenden Jahre halten wir
Phasen, in denen die Preise den
Mieten hinterherhinken oder auch
etwas fallen, fur wahrscheinlich.



Schwierige Zeiten fur
Kaufinteressenten

Schon in den vergangenen Jahren war der
Immobilienmarkt fur Privathaushalte, die ein
Objekt zu kaufen suchten, kein Spald. Nun droht
sich die Situation gleich von zwei Seiten weiter
zu verscharfen. Zum Ersten droht Wohnraum
angesichts von Zuwanderung und Bauproblemen
noch knapper zu werden. Zum Zweiten erschwert
ein Zinsanstieg die Finanzierung, so dass der
Kauf einer Immobilie fur immer mehr Haushalte
kaum noch finanziell zu stemmen sein durfte.

Zusatzlich mussen Kaufer im Blick behalten, ob
fur eine fragliche Immobilie in den kommenden
Jahren eine energetische Sanierung ansteht,
welche dann weitere Ausgaben nach sich ziehen ..
. wurde. Gleichzeitig kdnnten gerade solche .
Immobilien auch diejenigen sein, die noch am
ehesten auf den Markt kommen, wenn namlich J
der bisherige Eigentumer den g
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j
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Zinsen fur Wohnungsbaukredite massiv gestiegen

Effektive Zinssatze fur Wohnungsbaukredite in Deutschland

in %, volumengewichteter Durchschnittssatz, Datenquelle: Deutsche Bundesbank
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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* Die hier dargestellten Daten zu den

Zinssatzen von Wohnungsbaukrediten
der Bundesbank reichen bis zum
Februar.

Wir schatzen, dass die Zinssatze fur
Hypothekendarlehen mittlerer und
langerer Laufzeit seit Ende 2021 um
gut 1,5 Prozentpunkte gestiegen sind.
Sie hatten sich damit mehr als
verdoppelt auf den hdchsten Stand seit
dem Jahr 2014.

Immer mehr Kaufinteressierte werden
dadurch aus dem Markt gedrangt, da
sie den monatlichen Schuldendienst
nicht mehr stemmen konnten. Dies qilt
umso mehr, da gestiegene Lebens-
haltungskosten zusatzlich am Budget
nagen.



LB=BW
Historischer Einfluss der Zinsentwicklung in Deutschland

Hauspreisindex und Rendite 10-jahriger Bundesanleihen
Index bzw. in %

- Uber weite Strecken zeigte sich in

160 12 Deutschland nicht, dass sinkende
140 Zinsen zu steigenden Hauspreisen
120 10 gefuhrt hatten (z.B. 1982-1987, 1995-
2010), oder dass steigende Zinsen
100 8 einen Preisanstieg verhindert hatten
(z.B. 1978-1981, 1987-1991).
80 6 - Der Preisanstieg der vergangenen
zwolf Jahre wurde u.E. vor allem durch
60 4 eine zunehmende fundamentale

Knappheit an Wohnraum ausgelost,
Folge eines Bevolkerungswachstums.

+ Seit 2015 — und insbesondere in den
40 vergangenen zwei Jahren — war der
Einfluss des Zinsniveaus auf die Preise
u.E. demgegenuber erheblich.

I T T T T T T T T T T '2 ° 113 .
70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20 Das Thema ,Verwahrentgelte® fur

Girokonten verstarkte dies. Das Thema
ist zwar weiter aktuell, durfte mit
Zinserhdhungen der EZB aber
verschwinden.

—— DE Hauspreisindex (linke Skala) ——— 10Y Bund (rechte Skala)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Zinsanstieg durfte an Dynamik verlieren

Euro-Swapsatz mit Laufzeit zehn Jahre
in Prozent
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Wir gehen davon aus, dass die
Langfristzinsen in den kommenden
Jahren auf oder etwas Uber dem
aktuellen Niveau liegen werden.

Mit einem kraftigen weiteren Anstieg
rechnen wir nicht, da das Wirtschafts-
wachstum im Euroraum alles in allem
eher verhalten bleiben durfte und die
EZB u.E. bestrebt ist, starke
Renditeanstiege zu unterbinden.

Das Zinsniveau bleibt gemaf unseren
Prognosen auch in den kommenden
Jahren unterhalb der Inflationsrate, so
dass die Realzinsen negativ bleiben.

Fur Anleger durften Immobilien auch
kunftig eine interessante Anlageform
darstellen, v. a. im Vergleich zu An-
leihen. Zudem durften Wohnimmobilien
als risikoarme Anlageklasse von der
geopolitischen Unsicherheit profitieren.



Treibt Inflation die Mieten nach oben?

Inflationsrate und Anstieg der Mieten in Deutschland

in % gegenuber dem Vorjahr
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Von 1970 bis 2000 Iasst sich ein
ausgepragter Gleichlauf von Inflation
und Mietsteigerungen feststellen.

In den vergangenen 20 Jahren fanden
Schwankungen der Inflation dagegen
kaum Widerhall bei den Mieten. Im
Durchschnitt kletterten beide Groflden
gleichwohl in etwa gleich stark.

Es ist offenbar nicht so, dass eine
hohere Inflation grundsatzlich zu
hoheren Mieten und dadurch zu
hoheren Hauspreisen fuhrt.

Zu beachten ist, dass Mieten
bestehender Mietverhaltnisse den
weitaus grofdten Anteil an der Miet-
Zeitreihe haben. Neuvertragsmieten
weisen oft eine hohere Volatilitat auf
und sind in den vergangenen Jahren
starker gestiegen (vgl. folgende Seite).



Neuvertragsmieten deutlich starker gestiegen

Inflationsrate und Anstieg der Mieten in Deutschland
indexiert, 2003 = 100
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Quelle: Refinitiv, vdpResearch, Deutsche Bundesbank, LBBW Research
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Seit 2003 sind die Mieten, wie sie vom
Statistischen Bundesamt (Destatis)
erhoben werden, geringfugig
schwacher angestiegen als die
Verbraucherpreise insgesamt.

Daten der Bundesbank (BuBa) zeigen,
dass die Neuvertragsmieten fur
Eigentumswohnungen deutlich starker
gestiegen sind, von 2003 bis 2020 um
knapp 60%. Fur die sieben groften
deutschen Stadte betragt der Anstieg
bis 2021 fast 80%.

Daten von vdp fur Mehrfamilienhauser
legen nahe, dass sich der Anstieg der
Neuvertragsmieten 2021 leicht
beschleunigt fortgesetzt hat.

Der Anstieg der Neuvertragsmieten hat
dazu beigetragen, dass ,Kaufen statt
Mieten® in den vergangenen Jahren fur
viele Menschen attraktiv wurde, die
eine neue Wohnung brauchten.
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Zusammenhang Hauspreise und Inflation ambivalent

Inflationsrate und Anstieg der Hauspreise
in % gegenuber dem Vorjahr
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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* |In den 1970er und 1980er Jahren

wiesen sowohl die Immobilienpreise als
auch die Inflationsrate deutliche
Schwankungen auf. Dabei fanden die
Ausschlage des Anstiegs der
Immobilienpreise zum Teil friher statt
als jene der Inflation. Dieses Muster
lasst sich z.B. auch fur die USA
beobachten (vgl. folgende Seite).

Eine lockere oder eine restriktive
Geldpolitik wirkt mit Verzogerung auf
das Wirtschaftswachstum und die
Inflation. Insofern scheint es plausibel,
dass die Immobilienpreise schneller auf
die Geldpolitik reagieren als die
Inflation und hieraus der beobachtete
Vorlauf resultiert.

Den jungsten Anstieg der Inflationsrate
fUhren wir vor allem auf gestiegene
Energiepreise und Lieferengpasse
zuruck, so dass wir bislang wohl eher

einen zufalligen Gleichlauf sehen.
11



LB=BW

Hauspreise und Inflation: Das Beispiel der Vereinigten Staaten

Inflationsrate und Anstieg der Hauspreise

in % gegenuber dem Vorjahr
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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* In den Vereinigten Staaten liefen die

Hauspreise in der Vergangenheit der
Inflationsentwicklung eher voraus,
nicht nur in den 1970er Jahren.

Dass die Hauspreise infolge eines
Inflationsanstiegs zugelegt hatten, Iasst
sich u.E. nicht erkennen — eher im
Gegenteil. Gipfel in der Inflationsrate
gingen zumeist mit einer niedrigen

und / oder nachlassenden Dynamik

bei den Hauspreisen einher. Dies durfte
an der restriktiveren Geldpolitik liegen,
die Ublicherweise auf einen Anstieg der
Inflation folgt.

=> Auf einen zyklischen Anstieg der
Inflation reagierte der Immobilienmarkt
eher negativ. Ein Regime erhohter
Inflationsraten wie in den 1970ern

und Anfang der 1980er Jahre war
gleichwohl sowohl in Deutschland als
auch in den USA eine Zeit erhohten

Hauspreiswachstums.
12
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Bausektor vor
Herausforderungen

Nachdem in den vergangenen Jahren
immer mehr Wohnungen fertiggestellt
wurden, droht dieser Trend nun zu kippen.
Gleichzeitig konnte ein starkeres
Bevolkerungswachstum die fundamentale
Knappheit an Wohnraum zusatzlich
verscharfen und zuletzt zu beobachtende
Entspannungstendenzen zunichte machen.

Bewertungsniveau
als Risiko

Die fundamentale Entwicklung bietet ein
Gegengewicht zum marktbelastenden
Zinsanstieg. Ob sich beides die Waage hailt,
muss sich zeigen. Um zu ermessen, wie
grof’ im Falle des Eintritts eines Negativ-
szenarios ein etwaiger Preisrickgang am
Hausermarkt ausfallen kénnte, greifen wir
auf den letzten Seiten dieser Studie auf
verschiedene Ansatze zuruck.

—— b ]
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Baukosten werden zum Preistreiber

Wachstum der Immobilienpreise und der Baukosten
in % gegenuber dem Vorjahresquartal

20 20 ° Ab der Mitte der 1990er Jahre hatten
sich die Baukosten vergleichsweise
A moderat entwickelt.

15 15 * Angesichts zum Teil massiv

gestiegener Materialkosten, von

Lieferengpassen sowie eines schon

10 \ ‘ 10 chronischen Mangels an Fachkraften
’ \

stiegen die Baukosten fur Wohnimmo-
bilien zuletzt mit einer kraftigen
Jahresrate von 14,3%.

” \ ‘ « Das Neubausegment durfte
/1 \ ‘ \" b bis auf Weiteres zu steigenden
|
I |

Immobilienpreisen beitragen.

o
>

‘F V' ° » Dies gilt umso mehr, als Neubauten
immer hohere Anforderungen an die
Energieeffizienz und die Nutzung
'576 75 30 85 90 95 00 05 10 15 20 erneuerbarer Energien erfullen. Kunftig
werden auch Bestandsgebaude
intensiver als bislang energetisch
saniert werden mussen.

Wohnimmobilien (Y/Y) —— Baukosten (Y/Y)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Dem Wohnungsbau droht 2023 deutlicher Ruckschlag

Auftragseingang im Wohnungsbau und Baufertigstellungen
Volumenindex bzw. Anzahl in Tausend Einheiten

350 700 * Noch am 25. Marz prognostizierte der
Hauptverband der Deutschen Bau-
600 industrie (HDB) die Fertigstellung von
320.000 Wohnungen fur das laufende
Jahr nach ca. 310.000 Wohnungen im

300

250 500 . .
Jahr 2021. Inzwischen werden die
Belastungen durch den Krieg in der

200 400 Ukraine immer deutlicher.

150 300 * In einer HDB-Umfrage gaben 91% an,
vom Krieg betroffen zu sein. Davon

100 200 berichteten 71% von Verzogerungen

bei Bauprojekten. Am 20. April erklarte
der HDB: ,Wir rechnen mit einem
50 100 Riickgang beim Wohnungsneubau®.

« L,Wir hatten im Jahr 2021 Rekordfertig-
stellungszahlen, wir werden im Jahr
2022 gute Fertigstellungszahlen haben,

—Auftragseingang Wohnungsbau (Iinke Skala, Vqumenindex) und wir werden einen Einbruch im Jahr

——Baufertigstellungen (rechte Skala, in Tsd. Einheiten) 2023 erleben®, sagte jungst der Direktor

des Verbands der bayerischen
Wohnungsunternehmen (VdW Bayern).
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Quelle: Refinitiv, Deutsche Bundesbank, LBBW Research
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Fluchtlingsstrom trifft auf einen engen Immobilienmarkt

Marktaktive Leerstandsquote und BevolkerungsgroRe

Leerstandsquote in %, Bevolkerungsgrofe in Millionen
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Quelle: Refinitiv, empirica, LBBW Research
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Der marktaktive Leerstand von
Geschosswohnungen ist gemal
Schatzungen von CBRE und empirica
im Jahr 2020 erstmals seit 14 Jahren
geringfugig angestiegen. In jenem Jahr
stagnierte die GrofRe der Bevolkerung
in Deutschland.

Vor Ausbruch des Kriegs in der Ukraine
war u.E. eine leichte Entspannung am
deutschen Wohnungsmarkt fur das
laufende Jahr zu erwarten gewesen.

Sollten nun mehrere Hunderttausend
Menschen aus der Ukraine nach
Deutschland kommen und bleiben,
wurde dies die Knappheit zweifellos
verscharfen, sofern die Menschen nicht
im landlichen Raum angesiedelt
werden kdnnen.

Somit sprechen sowohl der Neubau als
auch die Nachfrage nach Wohnraum
fur einen weiterhin engen Markt.
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Arbeitsmarkt bietet weiterhin Unterstutzung

Wohnimmobilienpreise und Beschaftigung
Index bzw. Mio. Beschaftigte

* Den zurluckliegenden Hauspreisanstieg
180 50 beflligelte unter anderem eine positive
Entwicklung am deutschen
Arbeitsmarkt. Die personlichen

160 48 £ . .
inkommen sind gestiegen und es kam
zu einem deutlichen Anstieg der
140 46 Beschéftigtenzahlen. Die persénlich
empfundene Sicherheit des eigenen
44 Arbeitsplatzes spielt u.E. eine wichtige
120 Rolle bei der Entscheidung, ob ein
Privathaushalt bereit ist, eine so grof3e
42 Ausgabe wie den Kauf einer Immobilie
100 zu tatigen und die damit haufig
40 einhergehende Verschuldung auf sich
80 zu nehmen.

38 * Fur die kommenden Jahre rechnen wir
zwar nicht mit einem weiteren
1995 2000 2005 2010 2015 2020 spurbaren Ruckgang der
Arbeitslosigkeit, aber doch mit einer
stabilen Entwicklung bei Beschaftigung
und Arbeitslosigkeit.

60

—— Immobilienpreisindex (linke Skala)
——— Anzahl Beschaftigte (in Mio., rechte Skala)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Zunehmend deutliche Uberbewertung in Deutschland

Stand des LBBW Hauspreisindikators fur das 4. Quartal 2021
Uber- bzw. Unterbewertung in Prozent (Daten seit 1990)

70 « Wir haben aus dem Verhaltnis der
Hauspreise zu den verfugbaren
60 Einkommen und zu den Mieten sowie

den realen Hauspreisen einen
Bewertungsindikator entwickelt. Fur
jedes Land werden dabei die Kenn-
grolen in Relation zu ihrer eigenen
Historie betrachtet. Der Indikator zeigt

30 an, dass der deutsche Markt derzeit
33% hoher bewertet ist, als er es im
2 Durchschnitt seit 1990 wair.
* Die hohe Bewertung impliziert das
1 Risiko von Preiskorrekturen, falls sich
I I die Marktbedingungen verschlechtern.

* Die Deutsche Bundesbank ermittelt in
ihrem Monatsbericht vom Februar 2022
fur die Stadte eine Uberbewertung
von 15% bis 40%.

CA SE AU DE NO CH GB BE US DK FR IE ES IT + Der Europaische Rat flr Systemrisiken
(ESRB) veranschlagte im Februar 2022
die Uberbewertung im ersten Quartal
2021 auf 19% bis 23%.
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Quelle: Refinitiv, OECD, Monatsbericht - Februar 2022 (bundesbank.de), LBBW Research



https://www.bundesbank.de/resource/blob/885332/7917a453c86a939c2d8ba06e64440c9f/mL/2022-02-monatsbericht-data.pdf

LB=BW
Preise starker gestiegen als der Bedarf an Wohnraum

Kumulierte inflationsbereinigte Preisveranderung uber je drei Jahre

in Prozent
259 _ _ _ _ 259 + Wir haben ein statistisches Prognose-
Preisanstieg nicht allein modell entwickelt, das rein auf eine
209, durch das Angebot 200 geschatzte aufgestaute Nachfrage
° und den Bedarf zu erklaren:; ° abstellt. Das Modell prognostiziert
Einfluss des Zinsriickgangs. jeweils fUr einen Dreijahreszeitraum
15% 15% den kumulierten Anstieg der inflations-
bereinigten (realen) Wohnungspreise.
10% 10%  « In den vergangenen Jahren war der
tatsachliche Preisanstieg deutlich
5% 5% starker ausgepragt, als es das Modell
aufgrund der aufgestauten Nachfrage
0% 0% angezeigt hatte. Hierin spiegelt sich
insbesondere der Einfluss gesunkener
Zinsen wider.
-5% -5%

+ Seit Ende 2015 sind die realen
Hauspreise um 20% bis 25% starker

-10% -10%

1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 angestiegen, als es unser Modell
nahegelegt hatte. Dies konnte die
—Reale Hauspreise (3Y/Y) ——Modellwert ,Fallhohe” fur die Hauspreise sein, falls

die finanziellen Rahmenbedingungen

Bzgl. Details zur Methodik siehe Blickpunkistudie vom 21.11.2017: ,Die Metamorphose des deutschen Wohnimmobilienmarktes® -
auf den Stand von 2015 zurtckkehren.

Quelle: Refinitiv, Deutsche Bundesbank, Destatis, LBBW Research
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Wie schlimm kam es beim bislang letzten Immobiliencrash?

Preisriickgang in der Spitze
in %, Preisminimum 2008 bis 2015 ggu. Maximum 2005 bis 2008

* Um das Abwartspotenzial im Falle
eines Negativszenarios auszuloten,
lohnt ein Blick auf die Preisruckgange,
die sich im Zuge der globalen Finanz-

Irland

Spanien und Wirtschaftskrise 2008/2009
einstellten.
USA * Deutschland hatte in den Jahren zuvor
keinen Immobilienboom erlebt.
Entsprechend gering blieb seinerzeit
Niederlande

der Preisruckgang.

+ Das Gegenbeispiel ist Irland, wo sich
zwischen 1990 und 2007 die Preise
mehr als verfunffachten. Bis 2013
halbierte sich dann ihr Wert. Auch die
damalige Situation Spaniens war
aufgrund eines massiven Baubooms
eine deutlich andere als jene in
Deutschland heute.

0% -10% -20% -30% -40% -50% -60% * In Landern wie den USA, den
Niederlanden und Grof3britannien lag
der Preisruckgang bei rund 20%.

Grofbritannien

Frankreich

Deutschland

"lll‘t

Quelle: Refinitiv, OECD, LBBW Research
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlief3dlich an Empfanger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein. Diese Publikation wird von der LBBW nicht an
Personen in den USA vertrieben, und die LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralle 22, 60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprufbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fur zuverlassig halten, flr deren Richtigkeit und
Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr Ubernehmen kdnnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung uber den Markt und die Produkte zum
Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die personliche
Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitnahere
Informationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geauBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor,
ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder vollig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friheren Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen
Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung
qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fur
den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.
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