Immobilien; Gefallene Stars

H Die Korrektur am deutschen Immobilienmarkt ist beendet, strukturelle Probleme bleiben aber
bestehen. Mehr Transaktionen werden die Markte beleben.

Der deutsche Immobilienmarkt befindet sich nach einem langjdhrigen Aufschwung und anschlieRender Korrektur
derzeit in der Bodenbildung. Die Entwicklung in den einzelnen Segmenten ist von ihren strukturellen Besonder-
heiten geprdgt. Trotzdem wird in allen Sektoren im nachsten Jahr eine Zunahme der Transaktionen erwartet, da
sich die Preisvorstellungen von Anbietern und Nachfragern angendhert haben.

Knappheiten sorgen fiir Preissteigerungen am Wohnungsmarkt

Am deutschen Wohnungsmarkt lagen die Preisriickgédnge insgesamt in einer GroRenordnung von rund 9 % (vdp-
Index) bis 13 % (Statistisches Bundesamt). Dabei zeigen beide Datenreihen eine Trendwende bereits im Jahres-
verlauf 2024. Die Korrekturen bei Gebduden mit niedrigen energetischen Standards fielen viel starker aus.
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Darauf deuten die kraftig gesunkenen Baugenehmigungen sowie Auftragseingange hin. MaBnahmen wie verbes-
serte Abschreibungsmdoglichkeiten und flexiblere Gebdudestandards konnten dazu beitragen, die Baukosten zu
senken und Birokratie abzubauen.
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Angesichts der weiter steigenden Bevolkerungszahl und der stark riicklaufigen Bautatigkeit wird dies jedoch nicht
geniigen, um das Wohnungsangebot kurzfristig ausreichend zu erweitern. Kréftig steigende Mieten sind die Folge.
Zusatzlich vergrofRern Regulierungen wie die Mietpreisbremse die Diskrepanz zwischen Neu- und Bestandsmie-
ten. Die Knappheit von Wohnraum bremst auBerdem die gesamtwirtschaftliche Entwicklung, da sie den Zuzug von
Arbeitskraften in besonders attraktive Regionen hemmt.

Erschwinglichkeit von Wohneigentum verbessert sich 2025 nicht weiter

Die Erschwinglichkeit von Wohneigentum hat sich 2024 verbessert: Die Hauspreise erreichten ihren Tiefpunkt
und die Reallohne nahmen dank kraftiger Lohnerh6hungen und niedrigerer Inflation wieder zu. Die Baukosten
legten auf erreichtem hohem Niveau nur noch moderat zu und die Hypothekenzinsen nahmen durch den von der
EZB eingeleiteten Zinssenkungszyklus etwas ab.

Im neuen Jahrist jedoch mit keiner weiteren Verbesserung der Erschwinglichkeit zu rechnen. Die Finanzie-
rungszinsen diirften nur noch wenig sinken und damit nicht in das Niedrigzinsumfeld zurtickkehren. Die Reallohn-
steigerungen werden wohl etwas geringer ausfallen als im Vorjahr. Ebenso spricht eine Reihe von Griinden dafiir,
dass 2025 die Hauspreise wieder moderat zunehmen: Neben einer groReren Nachfrage durch die zuvor verbes-
serte Erschwinglichkeit tragen auch die positive Mietentwicklung, der anhaltende Wohnungsmangel und die
leichte konjunkturelle Erholung zu einem Anstieg der Wohnimmobilienpreise um voraussichtlich rund 4 % bei.



Gewerbeimmobilien: Stabilisierung im neuen Jahr

Starker als im Wohnsegment verlief die Preiskorrektur bei Biiroimmobilien. Aber auch hier deuten die jiingsten
Daten auf eine Beruhigung hin. Objekte in zentraler Lage und guter Qualitat bleiben begehrt und verbuchen wei-
terhin steigende Mieten. Trotz des stabilen Arbeitsmarktes hat sich infolge des mittlerweile etablierten Arbeitens
im Homeoffice die Flachennachfrage dauerhaft verringert. Allerdings
wird dies nicht Uiberall zu steigenden Leerstdnden fiihren, denn der
Wechsel zu flexibleren Arbeitsmodellen vollzieht sich nur allméhlich
und wird zu einer geringeren Neubauaktivitat fiihren. Das Angebot an
hochwertigen Flachen in guten Lagen bleibt knapp. So zeigen sich
grolRe Unterschiede in der Entwicklung von Kaufpreisen, Mieten und Leerstandsquoten und zwischen Spitzenob-
jekten und weniger attraktiven Buroflachen.

,Don’t be into trends.“
Gianni Versace

Bei Einzelhandelsimmobilien sind die Neuvertragsmieten nach Angaben des Pfandbriefverbands vdp bereits seit
Ende 2023 leicht gestiegen. Da die Korrektur der Immobilienwerte hier bereits 2018 begann und schon weit fort-
geschritten ist, rechnen wir fiir 2025 mit einer Seitwartsbewegung auf niedrigem Niveau.

Das Risiko fiir weitere Abwertungen von Gewerbeimmobilien hat abgenommen. Insbesondere Marktteilnehmer,
die zu Spitzenbewertungen finanziert hatten, konnten jedoch durch die deutlich h6heren Zinsen noch Probleme
bei der Refinanzierung bekommen. Insgesamt diirfte da-
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Relative Attraktivitdt offener Inmobilienfonds weiterhin gering

Die durchschnittliche Performance offener Immobilienpublikumsfonds in Deutschland ist im zuriickliegenden
Jahr deutlich gefallen und kratzte, gemessen am ,Helaba OIF-Index"“, zuletzt an der 0 %-Marke. Der Index bildet
die durchschnittliche Wertentwicklung von neun groBen Publikumsfonds der vier fliihrenden Anbieter ab. Der
durch Abwertungen bei einzelnen Fonds verursachte
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gen werden die seit liber einem Jahr bestehenden
Mittelabfliisse offener Immobilienfonds 2025 wohl
anhalten. Auch die Leitzinssenkungen der EZB wer-
den daran wenig @ndern, denn die Kapitalmarktzinsen
bleiben splirbar héher als die durchschnittlichen Fondsrenditen. Aufgrund der noch hohen Liquiditatsquoten und
der einjahrigen Kiindigungsfrist gehen wir davon aus, dass die Fonds auch im neuen Jahr die Mittelabfliisse be-
dienen kdnnen. Das verbesserte Marktumfeld mit héheren Transaktionsvolumina wird zusétzliche Handlungs-
spielrdume fur Objektverkdufe schaffen.

* Gesamtrendite, Durchschnitt von neun groRen offenen Immobilienfonds
Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory
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