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Auf einen Blick

Dem Biiroimmobilienmarkt stehen noch schmerzliche Quar-
tale bevor. Der ausgepragte Pessimismus birgt die Gefahr einer
sich selbst verstarkenden Abwartsspirale, die die Preise auch
unter ihr fundamental gerechtfertigtes Niveau flihren kénnte. Zu-
mindest Zweidrittel des Weges bis zum Boden sollten inzwi-
schen hinter uns liegen, auch wenn die Leerstande 2024 in ahn-
lichem Tempo ansteigen durften wie 2023.

Der Preistrend von Wohnimmobilien weist zwar noch immer
nach unten, wir erwarten aber nur noch einen weiteren Rick-
gang um knapp 5 %. Die Wohnraumknappheit bleibt gro3, und
ein von uns erwarteter Rickgang der Hypothekenzinsen auf
rund 3,5 % bis Jahresende mindert 2024 den Abwartsdruck.
Wahrend die Preise von Neubauten erheblich stabiler bleiben
als Bestandsobjekte, haben Mehrfamilienhauser mit einem kraf-
tigen Preisabschlag auf den vergangenen Zinsanstieg reagiert.
Die Bundesregierung hat ihre Prioritaten etwas weg von Klima-
schutzmaBnahmen hin zur Stiitzung des Bau- und Immobilien-
sektors verschoben. Angesichts der schwierigen Haushaltslage
dirfte der Impuls aber Uberschaubar bleiben. Die Novelle der
EU-Gebauderichtlinie (EPBD) verzichtet bei Wohngebauden auf
Mindesteffizienzanforderungen, bei Gewerbeimmobilien aber
nicht. Bei Letzteren 1auft nun eine Trennlinie durch den Markt.
Konjunkturell sehen wir Deutschland in einer Stagnation gefan-
gen. Die weitere Inflationsentwicklung ist mafigeblich fur den
Zeitpunkt einer ersten EZB Leitzinssenkung. Wir erwarten sie im
Juni. Die Langfristzinsen durften 2024 seitwarts tendieren.

Tab. 1: Prognosen des LBBW Research zu Konjunktur und Zinsen

Deuschard  Jion 69 85 25
EUORUM iion 4 84 22
L Weton 80 41 25
China Waion 20 02 17
L Weton 88 42 28

Zinsen und Spreads

EZB Einlagesatz 4,00 4,00 3,75 3,00
Bund 10 Jahre 2,32 2,20 2,00 2,10
Fed Funds 5,50 5,50 5,25 4,25
Treasury 10 Jahre 414 4,05 3,80 3,85
BBB Bundspread (in Bp.) 147 155 150 140

Quellen: LSEG, LBBW Research
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Immobilien Heatmap

Abb. 1: Buroimmobilien — Treiber fiir die Preisentwicklung *)
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Griine Farbe = Indikator spricht fiir steigende Preise; rote Farbe = Indikator spricht fiir fallende Preise.
Quellen: LSEG, Bloomberg, ifo Institut, Destatis, Colliers, vdpResearch, LBBW Research

Die schwache Konjunktur — abzulesen am ifo-Geschaftsklimaindex — las-
tet weiterhin auf dem Biromarkt. Die Bauaktivitat ist zwar auf dem Riick-
zug und reduziert das kiinftige Angebot an neuen Flachen, doch die
Leerstéande steigen unbeirrt an und haben in unserer Heatmap nun den
tiefroten Bereich erreicht. Die Mieten tendieren leicht schwacher, bleiben
aber ein unterstitzender Faktor. Die Kapitalmarktzinsen sind zuletzt ge-
sunken. Das hilft dem Markt. In Summe schatzen wir die Lage flr den
BuUroimmobilienmarkt unverandert schwierig ein.

Abb. 2: Wohnimmobilien — Treiber fiir die Preisentwicklung *)
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Griine Farbe = Indikator spricht fiir steigende Preise; rote Farbe = Indikator spricht fir fallende Preise.
Quellen: LSEG, OECD, Deutsche Bundesbank, vdpResearch, Destatis, LBBW Research

Das Bewertungsniveau des deutschen Wohnimmobilienmarktes ist im
historischen Vergleich zwar immer noch hoch, doch haben sich die von
uns betrachteten Bewertungskennziffern etwas entspannt. Diese sind
die Relationen der Immobilienpreise zu den verfugbaren Einkommen, zu
den Mieten und den Verbraucherpreisen. Der Indikator fur die Er-
schwinglichkeit ist ungeachtet dessen weiterhin tiefrot und wird es wohl
vorerst auch bleiben. Der Anstieg der Mieten hat unseren Daten zufolge
leicht nachgelassen, ist aber weiterhin ein Faktor, der die Preise fur
Wohnimmobilien stutzt. Das Wachstum der Bevolkerung sowie der Ein-
bruch der Auftragseingange im Wohnungsbau deuten auf eine anhal-
tende Knappheit an Wohnraum hin. Im Vergleich zur letzten Ausgabe
dieser Publikation fallt unsere Gesamtwertung ein wenig positiver aus.

*) Erlauterungen zu den beiden Heatmaps siehe Anhang.
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Konjunktur, Inflation und Zinsen

Inflation entscheidend fiir Zinsentwicklung, Konjunktur bleibt mau
Die Inflationsrate ist ein gutes Stiick gesunken, doch ein nachhaltiges
Erreichen der Zweiprozentmarke dirfte sich noch hinziehen. Das ist das

entscheidende Kriterium flr kinftige Zinssenkungen. Konjunkturell se- Inﬂatlon an
hen wir Deutschland derzeit in der Stagnation gefangen. gutem Weg,
Abb. 3: BIP-Wachstum und Inflationsrate in Deutschland in % aber !’]OCh mCht
am Ziel
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Quellen: LSEG, LBBW Research
Leitzinssenkungen nicht vor Juni
Die Geldmarkte nehmen eine Zinssenkung um 25 Basispunkte derzeit
bereits fur die Ratssitzung im April vorweg. Daran glauben wir nicht.
Selbst der EZB-Chefvolkswirt und traditionelle Firsprecher fur eine lo- L fristzi
ckere Geldpolitik, Philip Lane, erklarte am 13. Januar, erst bei der geld- ang rnstzinsen
politischen Sitzung am 6. Juni werde die EZB (iber hinreichend Informa- nehmen Leit-

tionen verfigen, um gegebenenfalls die Zinsen zu senken. Das erachten .
wir als wahrscheinlichsten Termin fur eine erste Anpassung und erwar- stsenkungen
ten insgesamt Leitzinssenkungen um 100 Basispunkte im laufenden Vorweg

Jahr. Da sich die Finanzmarkte bereits auf Zinssenkungen eingestellt ha-
ben, durfte bei den langfristigen Zinssatzen die Entwicklung unter
Schwankungen seitwarts verlaufen.

Abb. 4: Leitzins und Kapitalmarktzins
inkl. Prognosen des LBBW Research in %
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Quellen: LSEG, LBBW Research
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BuUroimmobilien:
Pessimismus dominiert

Marktlage von schwachem Geschaft gepragt

Einem Bonmot zufolge sind Prognosen schwierig, besonders wenn sie
die Zukunft betreffen. Das durfte zumal fur den Biroimmobilienmarkt gel-
ten, fur den sich offenbar schon die zurlckliegende Entwicklung kaum
beziffern Iasst. Eine Auswahl an Einschatzungen gefallig? Laut dem Ver-
band deutscher Pfandbriefbanken (vdp) lagen die Preise fir Biroimmo-
bilien im dritten Quartal vergangenen Jahres 12 % unter ihrem Héchst-
stand vom vorletzten Jahr. Der Victor Prime Office Indikator von JLL fiir
Premiumobjekte in finf GroRstadten notiert 27 % unter seinem Peak.
Colliers berichtet fur die Top-7-Stadte sogar von einem Rickgang der
Kapitalwerte erstklassiger Buroimmobilien von 36 % seit dem Hohepunkt
Anfang 2022 bis September 2023. Ein Teil der Unterschiede zwischen
diesen Angaben resultiert daraus, welche Stadte und Objekte erfasst
sind. Der Preisriickgang in den Metropolstadten durfte in der Tat grofier
sein als im Bundesdurchschnitt, da die dortigen Markte wahrend der
Niedrigzinsphase starker heil® gelaufen waren. Daneben fordert aber
auch die schlechte Datenbasis ihren Tribut: Immobilienmakler melden fur
2023 einen Rickgang des Transaktionsvolumens auf rund ein Viertel
des Vorjahreswertes. Das macht es schwer, belastbare Angaben zur zu-
ruckliegenden Preisentwicklung zu treffen.

Abb. 5: Preis- und Mietentwicklung von Biiroimmobilien, 2010 = 100
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Quellen: vdpResearch, LBBW Research

Bei Mieten ist die Datenbasis zwar besser, das Bild aber uneinheitlich.
Der vdp meldet einen Anstieg der Neuvertragsmieten im dritten Quartal
gegenuber dem Vorjahresquartal von 3,9 %. Im zweiten Quartal lag das
Plus noch bei 4,7 %. Maklerhduser berichten Uber steigende Spitzenmie-
ten, aber sinkende Durchschnittsmieten. Angesichts dessen diirften Ver-
mieter 2024 verstarkt versuchen, Mietinteressenten Objekte mit Hilfe von
Incentives wie zum Beispiel mietfreien Zeiten schmackhaft zu machen.

Beschaftigungswachstum flaut ab

Sowohl auf den Preisen als auch den Mieten lasten zum einen die
schwache Konjunktur in Deutschland und zum anderen die steigenden
Leerstande — verbunden mit der bangen Frage, wo diese ihren Gipfel
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finden werden. Konjunkturell durfte 2024 allenfalls der Gegenwind
schwacher werden — mit Blick auf die Beschaftigungsentwicklung ziehen
sogar neue Wolken auf. Das Beschaftigungswachstum lag im Dienstleis-
tungsbereich zuletzt unter seinem langjahrigen Durchschnitt. Dies diirfte
vorerst wohl auch so bleiben.

Abb. 6: Beschaftigungsanstieg im Dienstleistungsbereich
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Betrachtete Sektoren: Offentlicher Dienst, Gesundheit, Bildung, Immobilien, Banken, Versicherungen,
IT, Kommunikation, Business Services

Quellen: LSEG, LBBW Research

Homeoffice bedeutet einen Strukturwandel fiir den Biiromarkt

Auf langere Sicht belastet die demografische Entwicklung das Beschaf-
tigungswachstum, da mehr Menschen in den Ruhestand gehen, als an
Berufseinsteigern nachkommt. Zudem sind Buroangestellte nicht mehr
so vor Ort prasent wie friher. Hybride Arbeitsmodelle, bei denen Ange-
stellte an einigen Tagen der Woche im Biro und an den anderen von
Zuhause aus arbeiten, sind zum Normalfall geworden. Verschiedene
Umfragen deuten darauf hin, dass im Vergleich zu der Zeit vor der
Corona-Pandemie die Anwesenheit im Biro im Schnitt um rund 20 %
gesunken ist. Dies dirfte sich nicht 1:1 in steigende Leerstande Uberset-
zen, da New-Work-Modelle oft mehr Raum fir Gemeinschaftsflachen
vorsehen, um den Austausch der Mitarbeiter untereinander zu férdern
und die Attraktivitat des Arbeitsplatzes zu erhéhen. Zudem werden die
Flachen nur nach und nach frei, wenn zum Beispiel Mietvertrage auslau-
fen oder Kindigungsoptionen gezogen werden und Unternehmen die
Gelegenheit ergreifen, die angemietete Flache zu reduzieren. Einer Um-
frage des ifo-Instituts zufolge planen derzeit 11,9 % der Unternehmen im
Dienstleistungssektor und 8,1 % der Industrieunternehmen, ihre Blros
wegen Homeoffice zu verkleinern. 84 % der Unternehmen wollten ihre
aktuellen Regeln zum Homeoffice beibehalten, auch wenn immerhin
mehr als 30 % der Unternehmen die Einschatzung vertreten, eine Rick-
kehr zu vollstandiger Anwesenheit im Blro wirde die Produktivitat der
Mitarbeiter erhéhen.

Wir ziehen aus diesen Zahlen das Fazit, dass zwar viele Blros derzeit
nicht voll ausgelastet sind, die Unternehmen aber nur nach und nach ihre
Flachen reduzieren. Die gute Nachricht ist, dass der Immobilienmarkt
nicht auf einen Schlag mit massenhaft unvermieteten Objekten belastet
wird. Doch aufgeschoben ist vermutlich nicht aufgehoben. Die schlechte
Nachricht ist entsprechend, dass die Leerstande wohl noch fiir einige
Jahre ansteigen werden. Nicht alle frei werdenden Flachen missen leer
stehen. Auch Umnutzungen zum Beispiel als Wohnungen kénnen eine

Landesbank Baden-Wirttemberg
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Lésung sein — letztlich aber wohl nur fur einen kleinen Teil. Buros, die
sich weder vermieten noch umnutzen lassen, droht letztlich der Abriss.
Fur 2024 gehen wir von einem ahnlichen Anstieg der Leerstandsquoten
aus, wie wir ihn 2023 erlebt haben. Das durfte die griine Linie in Abb. 7
bis Jahresende auf ein Niveau von 6,5 % bis 7 % fuhren.

Abb. 7: Leerstandsquoten von Buroimmobilien in %
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Quellen: bulwiengesa, Deutsche Bundesbank, Colliers, Bloomberg, LBBW Research

Spekulieren auf Schnappchen?
Mit Blick auf die kommenden Quartale ist positiv zu vermerken, dass ers-
tens die Bewertungen schon ein gutes Stulick korrigiert haben, dass zwei-

tens die Kapitalmarktzinsen seit Oktober gesunken sind, und dass drit- . .

tens der Pessimismus bereits sehr grof3 ist. Die schlechte Stimmung ist Die Stlmmung
allerdings zweischneidig_: Sie lasst auf der einen Seite zwar nicht mehr |St Sehr SChleCht
viel Raum fur negative Uberraschungen, doch birgt sie auf der anderen

Seite auch die Gefahr, eine sich selbst verstarkende Abwartsspirale in
Gang zu setzen. Es scheint geradezu Konsens unter Marktkommentato-
ren zu sein, dass es im neuen Jahr zu einer steigenden Zahl an Zwangs-
verkaufen kommen wird.

Wenn alle auf weiter fallende Preise spekulieren und ihr Pulver trocken

halten, UberschieRen die Preise moglicherweise nach unten und fallen Gefahr einer
unter ihr fundamental gerechtfertigtes Niveau. Dazu muss es nicht kom- negativen Uber_
men. Jede Entlastung fur die Marktteilnehmer — sei es durch sinkende .

Zinsen, durch die jlingst aufgeweichte EU-Gebauderichtlinie (EPBD) o- tre|bu ng hat

der durch politische Stiutzungsmalnahmen — mischt die Karten neu. Un- zugenommen

sere fundamentale Einschatzung des Buroimmobilienmarktes hat sich

seit der letzten Ausgabe dieser Publikation im September nicht grundle-
gend verandert. Zumindest zwei Drittel der Strecke bis zum Preisboden
sollten inzwischen hinter uns liegen. Das Risiko einer negativen Uber-

treibung ist nach unserer Einschatzung aber in den vergangenen Mona- S k
ten gestiegen. Daneben bleibt die aulRerordentlich hohe Heterogenitat zu tarke
berticksichtigen: Die Entwicklung von modernen Biiros in attraktiver individuelle
Lage wird sich auch kinftig stark unterscheiden von der Entwicklung von U t hi d
unflexiblen Buros mit geringer Energieeffizienz und schlechter Bausub- nterschiedae

stanz in unattraktiver Lage. Auf das konkrete Objekt dirften diese Fak-
toren grofReren Einfluss haben als die allgemeine Marktentwicklung.

Landesbank Baden-Wirttemberg —
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Wohnimmobilien:
Bodenbildung ruckt naher

Belastung durch das Zinsniveau hat sich verringert

Der Rickgang der Hypothekenzinsen und Anleiherenditen seit Oktober
kam fUr uns schneller als erwartet. Fiir den Wohnimmobilienmarkt stellt
die Entwicklung eine deutliche Entlastung dar. Die Phase der Bodenbil-
dung riickt damit naher.

Seit seinem Hochpunkt im zweiten Quartal 2022 ist der Hauserpreisin-
dex von Destatis um 10,9 % zuriickgegangen. Im dritten Quartal fielen
die Preise gegenuber dem Vorquartal sogar mit 1,4 % etwas starker als
im zweiten Quartal (-1,2 %). Dies resultiert aber auch daher, dass die
Statistiker die Daten fur das zweite Quartal um 0,3 % nach oben revidiert
haben. Letzteres geht vollstandig auf das Konto der Neubauten, fiir die
Destatis den Preisindex um volle 2 % nach oben korrigierte. Seit Beginn
der Preiskorrektur am Immobilienmarkt halten sich die Preise von Neu-
bauten deutlich besser als jene von Bestandsimmobilien. Im dritten
Quartal gaben die Preise von Neubauten laut Destatis lediglich 0,6 %
nach (vgl. Abb. 8).

Abb. 8: Wohnimmobilienpreise und Baukosten, 2000 = 100
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Quellen: LSEG, Destatis, LBBW Research

Auch die Daten fur selbstgenutztes Wohneigentum von Europace besta-
tigen das Bild einer divergenten Entwicklung zwischen neuen und beste-
henden Objekten. Der Vermittler fir Immobilienfinanzierungen an Privat-
haushalte weist fir die Preise von Neubauhausern gar ein neues Allzeit-
hoch fir November aus, wahrend fir Bestandshauser und Eigentums-
wohnungen der Abwartstrend der Preisindizes in den vergangenen Mo-
naten unvermindert anhielt. Wesentlicher Grund dafur durfte sein, dass
fur viele altere Gebaude in den kommenden Jahren Investitionen in die
Energieeffizienz anfallen, was deren heutige Preise belastet. Fiir Bau-
herren ist die vergleichsweise Stabilitdt der Neubaupreise zwar eine gute
Nachricht, letztlich kann sie aber nur ein schwacher Trost sein. Der An-
stieg der Baukosten seit 2021 stellt die Neubaupreise noch immer weit
in den Schatten. Inzwischen steigen die Baukosten zwar wesentlich
langsamer als zuvor, doch noch immer zeigt der Trend aufwarts (vgl.
Abb. 8).

Landesbank Baden-Wirttemberg
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Immobilien, die der Kapitalanlage dienen, lassen kraftig Federn

Ein differenzierter Blick lohnt sich nicht nur bei der Unterscheidung von
Bestandswohnungen gegenliber Neubauten, sondern auch bei der Ob-
jektart. Destatis weist fir die zurlickliegenden Quartale fir Eigentums-
wohnungen einen geringeren Preisriickgang aus als fur Ein- und Zwei-
familienhauser. Dieser Unterschied zeigt sich vor allem in landlichen
Kreisen. Mehrfamilienhduser, die als Ganzes verkauft werden, erfasst
Destatis nicht. Fir diese Objektgruppe gibt es inzwischen zumindest
eine gewisse Datengrundlage in Gestalt des German Real Estate Index
(GREIX). Ihn veroffentlichen ECONtribute und das Institut fir Weltwirt-
schaft (IfW Kiel) seit Mai vierteljahrlich. Der GREIX bezieht die Daten von
18 grofRen deutschen Stadte ein und greift dabei — wie Destatis — auf die
Daten der Gutachterausschisse zuriick.

Abb. 9: Preisindizes von Wohnimmobilien gemaR GREIX
2010 =100
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Quellen: ECONtribute und IfW Kiel, LBBW Research

Die GREIX-Daten zeigen, dass die Preise von Mehrfamilienhdusern in
den grol3en Stadten bereits erheblich gesunken sind. Im dritten Quartal
2023 sank der entsprechende Index auf seinen niedrigsten Stand seit
funf Jahren. Gegenuber dem Hochpunkt im zweiten Quartal 2022 haben
die Preise 27 % eingebuft. Mehrfamilienhduser stellen vor allem eine
Kapitalanlage dar. Aufgrund der GroRRe von Mehrfamilienhausern dirfte
die Entwicklung unter den 6&ffentlich zuganglichen Daten am ehesten mit
gewerblichen Wohnimmobilien vergleichbar sein. Seit dem Jahr 2015
profitierte dieses Immobiliensegment deutlich starker von der extrem ex-
pansiven Geldpolitik der EZB als andere. Dass es nun auch vom geld-
politischen Schwenk besonders stark belastet wird, kann insofern nicht
Uberraschen. Das Ausmalfd der Korrektur Ubertrifft in unserer Wahrneh-
mung aber das von Immobilienunternehmen und Medien transportierte
Bild eines moderaten Preisrickgangs. Die Preiskorrektur als solche er-
achten wir fur einen notwendigen Prozess, um die Bewertungen von Im-
mobilien auf angemessene Niveaus zu bringen. Fur die allermeisten
Wohnimmobilieneigentimer sollte diese Entwicklung auch verkraftbar
sein. (Vgl. auch unsere Studie ,\Wohnimmobilien: Kapitalanleger und
Selbstnutzer in getrennten Welten®)

Preisbereinigung schreitet voran

Die Zahl an Wohnungsverkaufen ist nach wie vor niedrig und deutet da-
rauf hin, dass die Preisvorstellungen von potenziellen Kaufern und Ver-
kaufern offenbar immer noch haufig auseinanderklaffen. Die Preisberei-
nigung ist unserer Einschatzung nach noch nicht abgeschlossen, und

Landesbank Baden-Wirttemberg
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weiter sinkende Preise sind wahrscheinlich. Angesichts der Zinsentwick-
lung und der fundamentalen Rahmenbedingungen sollte sich 2024 aber
der Boden finden. Laut Bundesbankdaten sind die Hypothekenzinsen fir
private Haushalte zwar im November noch einmal leicht gestiegen, ob-
wohl die Kapitalmarktzinsen zu dieser Zeit bereits den Rickwartsgang
eingelegt hatten. Inzwischen durften die Finanzierungskosten aber in der
Breite gesunken sein und nun ihre marktstitzende Wirkung entfalten.

Abb. 10: Effektive Zinssatze fiir Wohnungsbaukredite in %
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Quellen: LSEG, Deutsche Bundesbank, LBBW Research

Wir erwarten 2024 eine volatile Seitwartsentwicklung der Zinsen. Lang-
fristige Hypothekenzinsen werden nach unserer Einschatzung zum Jah-
resende bei rund 3,5 % liegen. So niedrig waren die Hypothekenzinsen
zuletzt vor 12 Monaten. Im Herbst lagen die Zinsen laut Bundesbank
noch um die 3,9 %. Der Druck auf das Bewertungsniveau verringert sich
entsprechend.

Fundamental ist der Markt bekanntermal3en gut aufgestellt: Die aufge-
staute Nachfrage nach Wohnraum durfte angesichts des Zuzugs nach
Deutschland betrachtlich sein, und die Aussichten fur den Neubau sind
aufderordentlich triibe. Zwar hat der Zentralverband Deutsches Bauge-
werbe seine Prognose flr die Baufertigstellungen 2023 von 245.000 auf
271.000 Wohneinheiten angehoben. Fur 2024 rechnet der Branchenver-
band aber nur mit 235.000 neuen Wohnungen. Die Daten zu den Bau-
genehmigungen und Auftragseingdngen im Wohnungsbau sind auch in
den zurickliegenden Monaten sehr erniichternd geblieben. Den Regie-
rungen von Bund und Landern ist die Problematik zwar zunehmend be-
wusst, die bisher ergriffenen MaRnahmen dirften den Neubau aber noch
nicht nachhaltig beleben (vgl. folgendes Kapitel). In Abwagung aller Fak-
toren gehen wir daher auch fur 2025 von nochmals geringeren Baufer-
tigstellungen aus.

Fir den deutschen Wohnungsmarkt erwarten wir daher nur noch mode-
rate weitere Preisrickgange von knapp 5 %. Mit einem Immobilienkauf
abzuwarten und auf weiter sinkende Preise zu spekulieren, dirfte sich
immer weniger lohnen. Zu besonderer Eile sehen wir allerdings auch kei-
nen Anlass: Das Zinsniveau durfte dauerhaft hdher bleiben als in den
vergangenen zehn Jahren und zu einem dauerhaft niedrigeren Bewer-
tungsniveau am Immobilienmarkt fliihren. Gleichzeitig bleibt es dabei,
dass der Markt sehr heterogen ist und jedes individuelle Angebot gut ge-
pruft sein will.
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Sonderthema: Weniger Klima-
schutz, mehr Bau?

Bundesregierung verschiebt Prioritaten

Die Mischung aus einbrechenden Auftrdgen beim Wohnungsbau bei
gleichzeitig immer gréRRerer Knappheit an Wohnraum hat die Bundesre-
gierung Ende September dazu veranlasst, einen 14-Punkte-Plan zur
Forderung der Baukonjunktur aufzulegen. Eine Kombination aus finanzi-
ellen Anreizen, vereinfachten Verfahren sowie niedrigeren regulatori-
schen Vorgaben soll zum Erfolg fihren. Nicht zuletzt beim Klimaschutz
und beim Larmschutz ist die Politik zurtickgerudert. Eine zuvor geplante
Verscharfung des Effizienzstandards von EH 55 auf EH 40 fir Neubau-
ten wird es in dieser Legislaturperiode nun nicht mehr geben. Ergéanzt
wurde der Plan durch den Pakt fir Planungs-, Genehmigungs- und Um-
setzungsbeschleunigung (auch ,Bau-Turbo* genannt), auf den sich Bund
und Lander im November einigten.

Fir die Wohnungsbauunternehmen bedeuteten die MalRnahmen durch-
aus einen Fortschritt, wenngleich keinen Befreiungsschlag. Doch wird
wohl nicht alles so umgesetzt werden, wie ursprunglich geplant. Die Ein-
fihrung einer degressiven Abschreibung von 6 % auf Wohngebaude —
ein Kernelement des Planes — ist Teil des Wachstumschancengesetzes
und hangt derzeit im Vermittlungsausschuss von Bund und Landern. Der
Speed-Bonus fir den Austausch alter Heizungen fallt knapper aus. Ent-
gegen friherer Planung steigt er nicht voribergehend von 20 % auf 25 %
und wird nun doch nicht auf Wohnungsunternehmen und Vermieter aus-
geweitet. Grund dafur ist der vom Bundesverfassungsgericht einkas-
sierte Bundeshaushalt 2023 und die aus dem Richterspruch resultie-
rende knappe Kassenlage ab 2024.

Insofern brachten die politischen Entwicklungen der vergangenen Mo-
nate fir Bauunternehmen und Immobilienbestandshalter ein Wechsel-
bad der Gefuihle mit sich. Bei den KlimaschutzmalRnahmen drangt sich
der Eindruck auf, dass sich die Politik immer wieder an die Grenzen des
Zumutbaren herantastet. Das ist in gewisser Weise verstandlich, denn
die Zeit drangt, und die Regierung méchte Mitnahmeeffekte vermeiden —
dafir ist das Geld inzwischen zu knapp. Es bedeutet fir den Bau und
den Immobilienmarkt aber ein geringeres Maf} an Planbarkeit.

EU einigt sich auf weniger scharfe Novelle der Gebauderichtlinie
Ein gutes Stlick mehr Klarheit herrscht jetzt zumindest, was von europa-
ischer Seite an neuen Klimaschutzvorgaben fir den Gebaudesektor ins
Haus steht. Allerdings stellt der zwischen EU-Parlament und EU-Staaten
ausgehandelte Kompromiss an einigen Stellen den Staaten frei, wie sie
die gesteckten Ziele erreichen, so dass hier noch einmal Abwarten an-
gesagt ist. Die erzielte Einigung muss noch vom EU-Parlament und vom
Rat férmlich angenommen werden. Bis die neuen Rechtsvorschriften
dann im Amtsblatt veréffentlicht werden, dirfte es mindestens Marz sein.
Im Folgenden unterstellen wir, dass sich am Entwurf der Gebaudericht-
linie (EPBD) nichts mehr andert.
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Deutliches Aufatmen durfte in der Wohnimmobilienbranche die Nachricht
ausgeldst haben, dass es keinen Sanierungszwang fur die Gebaude mit
der schlechtesten Energieeffizienz geben wird. Den hatten die EU-Kom-
mission und das EU-Parlament zuvor geplant. Im Gegensatz zur jings-
ten Novelle des Gebaudeenergiegesetzes der Bundesregierung nimmt
die Novelle der EPBD vorerst nicht die Heizungen, sondern den Ener-
gieverbrauch der Gebaude in den Fokus. Bei den Sanierungsanforde-
rungen unterscheidet die kiinftige Richtlinie grundsatzlich zwischen
Wohngebauden und Nicht-Wohngebauden. Klar ist: Das Tempo der Sa-
nierungen muss in beiden Segmenten deutlich steigen.

Fir Wohngebaude orientiert sich das Sanierungsziel am Priméarenergie-
verbrauch des gesamten Bestandes. Dieser soll, gemessen in Kilowatt-
stunden pro Quadratmeter, bis 2030 um 16 % und bis 2035 um 20 % bis
22 % unter dem Niveau des Jahres 2020 liegen. Mindestens 55 % der
Energieeinsparung muss dabei von den schlechtesten Gebauden kom-
men. Bis 2050 soll der Wohngebaudebestand treibhausgasneutral sein.
Hier ist Deutschland mit seinem Ziel, bis 2045 klimaneutral zu sein, aber
ohnehin bereits ambitionierter. Die EU-Staaten werden verpflichtet, nati-
onale Gebauderenovierungsplane aufzustellen, die auch Probleme bei
der Finanzierung der Sanierungen oder einen moglichen Mangel an
Fachkraften adressieren sollen. Auf3erdem sollen die Staaten schutzbe-
dirftige Haushalte (,vulnerable households®) durch Finanzhilfen bei der
Sanierung, Zuschissen bei der Miete oder auch durch Mietdeckel schiit-
zen. Die verschiedenen Ziele muten uns als Quadratur des Kreises an,
sofern nicht der Staat gro3zligig die Sanierung férdert und soziale Har-
ten abfedert — was angesichts der Kassenlage aber schwierig wird.

Bei Nicht-Wohngebauden bleibt es dabei, dass Mindesteffizienzstan-
dards (MEPS) eingefiihrt werden. Bis zum Jahr 2030 mussen die 16 %
der Gebaude mit der schlechtesten Energieeffizienz saniert sein. Bis
2033 dann 26 %. Das kann entweder am Primar- oder am Endenergie-
verbrauch festgemacht werden. Referenzgréfie ist der Gebaudebestand
am 1. Januar 2020. Dabei darf zwischen verschiedenen Gebaudearten
und -kategorien unterschieden werden.

Abb. 11: Schematische Darstellung der Sanierungsziele
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Quellen: EU-Kommission, LBBW Research
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Damit fallt auch bei den Nicht-Wohngebduden die Regelung schwacher
aus als zuvor geplant: Im urspriinglichen Entwurf der EU-Kommission
hatten bereits bis 2027 15 % der Gebaude saniert sein missen und bis
2030 die nachsten 15 %. Es bleibt aber dabei, dass bei allen Gebaude-
arten ab 2030 nur noch emissionsfreie Neubauten erlaubt sind. Fur 6f-
fentliche Immobilien gilt das bereits ab 2028. Im Jahr 2040 soll zudem
Schluss sein mit fossil betriebenen Heizungen. Damit liegt die EU-Dead-
line finf Jahre vor der in Deutschland geplanten. Die EU agiert techno-
logieoffen hinsichtlich der Moglichkeiten, ein Gebaude zu beheizen. So-
wohl Warmepumpen, als auch Fernwarme und erneuerbare Energietra-
ger kommen in Frage. Wichtig ist, dass sich sowohl der Energiebedarf
als auch der CO2-Ausstol3 des Gebaudes verbessern mussen.

Die EU-Kommission wird die Entwicklungen im Gebaudesektor iberwa-
chen. Den ersten Zwischenbericht gibt es 2028. Sollten die Malinahmen
der Mitgliedslander nicht den Erwartungen der EU entsprechen, ware es
durchaus denkbar, dass auch wohnwirtschaftlich genutzten Gebauden
Zielvorgaben zur Mindesteffizienz auferlegt werden. Wir erwarten jedoch
auch dann, dass die EU Vorgaben mit Augenmalf macht und zudem bei
einer Malknahmenverscharfung grundsatzlich starker die Nicht-Wohnge-
baude im Fokus hatte. Wie es um den Gebaudebestand in Deutschland
steht, dazu diirften die Ergebnisse des Zensus 2022 Aufschllisse geben,
die Destatis im Sommer verdffentlichen will.

Durch die klare Trennlinie bei den Nicht-Wohngebauden zwischen den
26 % schlechtesten Gebauden und den besseren lassen sich die Immo-
bilien mit unmittelbarem Sanierungsbedarf identifizieren, was sich in ent-
sprechenden Preisabschléagen widerspiegeln durfte. Das gilt bis 2033
(sofern es bei dem Zwischenbericht 2028 keine Nachscharfung gibt).
Nach 2033 wird auch das Mittelfeld der Gebaude an die Reihe kommen
mussen, um bis 2050 einen klimaneutralen Bestand zu erreichen.

Abb. 12: Teilindex des Verbraucherpreisindex fir Wohnkosten
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Quellen: LSEG, LBBW Research

Die Energiekosten fur Privathaushalte sind seit 2021 um rund 50 % ge-
stiegen. Die festgefahrene Lage zwischen Russland und dem Westen
sowie die steigenden Preise fur CO2-Emissionen sprechen dafur, dass
die Energiepreise dauerhaft auf einem hoheren Niveau bleiben. Das
bleibt unabhangig von den jingsten politischen Beschllssen ein gewich-
tiges Argument, in die Energieeffizienz von Gebauden zu investieren und
Preisabschlage fiir Gebaude mit geringem Standard anzusetzen.
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Anhang

Bliroimmobilien

Kapitalwert und Neuvertragsmieten,
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Quellen: vdpResearch, LBBW Research
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Quellen: LSEG, bulwiengesa, Deutsche Bundesbank, LBBW Research
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Wohnungsbau:

Auftragseingang und Baufertigstellungen,
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Wohnungsbaukredite

Wohnungsbaukredite an private Haushalte, BLS: Gewahrung von Wohnungsbaukrediten,
Neugeschift in Mrd. Euro pro Monat Nettoanteil teilnehmenden Banken in %
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Quellen: Deutsche Bundesbank, LBBW Research letzten drei Monaten bzw. erwartete Veranderung.

Positive Werte = Verscharfung. Negative Werte = Lockerung.
Quellen: Deutsche Bundesbank, LBBW Research

Uberblick Marktentwicklung

Stand: Q3 2023 Veranderung gegeniiber:
Vorquartal Vorjahr vor 2 Jahren vor 5 Jahren

Biro, Kapitalwert -2,5% -10,6 % -9,4 % 3,5 % 65,1 %
Biro, Neuvertragsmieten 1,1 % 3,9 % 9,0 % 17,8 % 44,7 %
Eigenheime, selbstgenutzt, Preisindex -1,5 % -5,6 % 2,4 % 31,2 % 87,4 %
Eigentumswohnungen, selbstgenutzt, Preisindex -2,0% -6,6 % 0,7 % 28,0 % 89,2 %
Mehrfamilienhauser, Kapitalwert 1,7 % -6,8 % -2,9 % 21,1 % 98,4 %
Mehrfamilienhauser, Neuvertragsmieten 1.2 % 5,8 % 10,9 % 24,5 % 66,5 %

Quellen: vdpResearch, LBBW Research

Erlauterungen zu den Einflussfaktoren der
beiden Heatmaps von Seite 3

Bliroimmobilien

Ifo-Index: Niveau des ifo-Geschaftsklimaindexes, Quartalsdurchschnitt.

Baugenehmigungen: Baugenehmigungen fur Blro- und Verwaltungsgebaude laut Destatis, die vier letz-
ten Quartale ggu. den jeweiligen Vorjahresquartalen.

Leerstandsquote: Gewichtetes Mittel der Leerstandsquoten von Berlin, Frankfurt, Hamburg und Miinchen
It. Colliers, aktuelles Quartal gegenuber den vier Vorquartalen.

Biiromieten: Neuvertragsmieten gemal vdpResearch, aktuelles Quartal ggl. den vier Vorquartalen.
Zinsveranderung: 10Y Swapsatz, Quartalsdurchschnitt, aktuelles Quartal ggu. den vier Vorquartalen.

Wohnimmobilien

Bewertungsniveau: LBBW Hauspreisindikator (vgl. Blickpunkistudie vom 14.03.2023, S. 6).
Erschwinglichkeit: Niveau des Annuitat/Einkommen-Verhaltnisses laut Deutscher Bundesbank.
Mieten: Neuvertragsmieten gemaf vdpResearch, aktuelles Quartal ggu. den vier Vorquartalen.
Bevolkerungswachstum: Die vier letzten Quartale ggu. den jeweiligen Vorjahresquartalen.
Auftragseingang Wohnungsbau: Die vier letzten Quartale ggu. den jeweiligen Vorjahresquartalen.

Alle Zeitreihen wurden normalisiert. Betrachteter Zeitraum ab 2004, sofern verfligbar.
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und Liech-
tenstein.

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), Sonnemannstralie 22,
60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quel-
len, die wir fUr zuverldssig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch
keine Gewahr tibernehmen koénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung liber den
Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet et-
waiger Eigenbestéande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die persénli-
che Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitnahere Informationen Uber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie
sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Voran-
kiindigung zu @ndern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiin-
digung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder voéllig einzu-
stellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fir die kiinftige
Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen 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 fir den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbes-
sern.
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