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VORWORT

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Zeiten fur die Immobilienmarkte bleiben herausfordernd — und bieten gleich-
zeitig Chancen. Dies gilt im Besonderen fur die Assetklasse Wohnen. Investitionen

in Mietwohnungen gelten aufgrund der Kombination aus zu geringem, passendem
Angebot bei zugleich wachsendem Bedarf als vergleichsweise risikoarm. Grund
genug, dem Segment Wohnen einen eigenen Marktbericht zu widmen. In unserer
vorliegenden Studie beleuchten wir zunachst aktuelle Entwicklungen am Wohnungs-
markt sowie die zugrundeliegenden Einflusskrafte wie Demografie und die derzeitige
Neubausituation. Im Anschluss untersucht die Studie die Einzelmdrkte in den sieben
groBten deutschen Stadten sowie in zwolf bedeutsamen regionalen Oberzentren.

Wahrend Investoren von soliden, wenngleich hochpreisigen, Anlagemaoglichkeiten
profitieren, bleibt die Situation fur Wohnungssuchende angespannt. Nach kraftig
gestiegenen Bau- und Finanzierungskosten kommt der Neubau seit mehreren Jahren
nicht mehr in Schwung und bleibt deutlich hinter der politischen Zielsetzung zurtck.
Hinzu kommt ein Bestand, der die Nachfrage nicht ausreichend bedienen kann. Die
Folge sind dynamisch steigende Mieten bei Neuabschltssen und Erstbeziigen. Fur
das laufende Jahr sowie fur 2025 sind an den in der Studie betrachteten Standorten
wei-tere Mietpreissteigerungen in Héhe von durchschnittlich rund funf Prozent zu
erwarten. Eine echte Entspannung am Wohnungsmarkt in Form einer Kombination
aus mehr Neubau und effizienterer Bestandsnutzung ist mittelfristig kaum in Sicht.

Als eine fihrende Immobilienbank in Deutschland analysieren wir regelmaBig die
Markte, in denen wir aktiv sind. Der vorliegende Marktbericht zur Assetklasse Wohnen
erganzt unsere Studien ,Immobilienmarkt Deutschland” und , Regionale Immobilien-
zentren”, die regelmaBig im Frihjahr beziehungsweise im Herbst erscheinen.
Zusatzlich analysieren wir die gewerblichen Immobilienmarkte in einzelnen Bundes-
l[andern. Im November werden wir einen Landesbericht fur Hessen, Rheinland-Pfalz
und Saarland ver&ffentlichen, fur das Jahr 2025 sind Studien zu den Entwicklungen

in Bayern sowie Berlin und die Ostdeutschen Bundeslander geplant.

Eine Ubersicht unserer Research-Publikationen finden Sie auf unserer Website
unter www.dzhyp.de/de/ueber-uns/markt-research/.

Mit freundlichen GruBen

DZ HYP

Oktober 2024
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ZUSAMMENFASSUNG

Der kraftige Zinsanstieg hat die Bewertungen am Immobilienmarkt merklich Wohnimmobilien sind eine
belastet und das zuvor hohe Interesse an Immobilien schwinden lassen. Doch chancenreiche, aber auch relativ
wahrend die Aussichten bei Gewerbeimmobilien weiterhin triibe ausfallen, sind teure Assetklasse

die Perspektiven fir Wohnimmobilien wesentlich besser. Das zeigt auch dieser

Marktbericht, der die Situation am Wohnungsmarkt insgesamt und fokussiert in

19 Stadten untersucht.

Die Zuwanderung und mehr Singlehaushalte treiben die Wohnungsnachfrage
in die H6he. Durch einen zu gering ausgepragten Neubau sind die Reserven im
Bestand oft erschopft. Die Leerstandsquoten liegen teilweise unter 1 Prozent.
Das Missverhaltnis aus Angebot und Nachfrage beschleunigt den Mietanstieg
und lenkt damit das Anlegerinteresse auf Wohnimmobilen.

In den kommenden Jahren diirfte sich die Lage an den Wohnungsmarkten noch
verscharfen. Hohe Bau- und Finanzierungskosten bremsen den Neubau und
gehen voraussichtlich mit merklich riicklaufigen Fertigstellungen einher. Damit
ist die Wohnungsvermietung wohl auch in den kommenden Jahren eine sichere
Bank.

Die Partizipation daran hat allerdings ihren Preis. Mehrfamilienhduser wurden
durch die Bewertungskorrektur zwar glinstiger, glinstig sind sie aber nicht.
Absolut und relativ sind die Preise heute spurbar héher als im Jahr 2012 — bei
damals vergleichbar hohen Zinsen.

Gestutzt wird das Interesse an Immobilienanlagen von den Aussichten auf
sinkende Zinsen und dem Ende der Bewertungskorrektur. Die fir Immobilien
relevanten mittel- bis langfristigen Zinssatze werden aber voraussichtlich nur
moderat zuriickgehen. Spirbar steigende Immobilienwerte als Renditetreiber
werden daher wohl ausbleiben. Damit wird die Verbesserung des Mietcashflows
als Bestandteil der gesamten Immobilienrendite umso bedeutender.

MEHRFAMILIENHAUSER: DANK STEIGENDER MIETEN ENDET DIE
PREISKORREKTUR IM ERSTEN HALBJAHR 2024

STANDORTE IM MARKTBERICHT IM UBERBLICK

PREISE UND MIETEN GEGENUBER VORQUARTAL IN % smek Buneoslpne slael omdbelan
Regionale Oberzentren Topstandorte
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Quelle: vdp Quelle: DZ BANK
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Chancen fiir Anleger: Wohnungsmarkt schafft Trendwende zuerst

Eine der vielen Zeitenwenden der zurlickliegenden Jahre betrifft den Immobilien- Zinsanstieg, Konjunkturflaute und

markt. In Zeiten fallender und Uber mehrere Jahre negativer Anleiherenditen waren weniger Flachenbedarf leiten Zeiten-

Gewerbeimmobilien und Mehrfamilienhduser begehrte Anlagealternativen mit eben-  wende am Immobilienmarkt ein
falls sinkenden — aber zumindest deutlich positiven — Renditen. Steigende Mieten

und noch schneller steigende Bewertungen kamen als Renditetreiber hinzu. Doch

mit dem steilen Zinsanstieg und verschlechterten Aussichten flr die Vermietung

durch E-Commerce, Homeoffice oder die schwache Konjunktur halten sich Anleger

am Immobilienmarkt zurtick. Wahrend von 2018 bis 2022 im Durchschnitt 22 Mrd.

Euro pro Quartal in Immobilieninvestments flossen, waren es in den ersten beiden

Quartalen 2024 lediglich 7 Mrd. Euro. Erfreulich ist aber, dass die zweijahrige Be-

wertungskorrektur Mitte 2024 wohl ausgeklungen ist.

Eine rasche Erholung ist aber zumindest bei Gewerbeimmobilien aufgrund einer Wohnungsmarkt als gallisches Dorf:
eher triben Perspektive nicht in Sicht. Anleiherenditen und Zinsen sinken nicht so Die Aussichten fiir die Vermietung
schnell wie erhofft, vor allem aber werden die Vermietungsaussichten von der von Wohnraum sind gut

schlechten Stimmung der Unternehmen und Konsumenten belastet. Am Wohnungs-
markt sieht es dagegen deutlich besser aus. Im Gegensatz zur schwachen Nach-
frage nach Gewerbeflachen wéachst der Wohnbedarf und sto3t auf ein meist viel zu
knappes Wohnungsangebot, das — bedingt durch hohe Bau- und Finanzierungs-
kosten — in den nachsten Jahren wohl auch kaum ausgeweitet werden kann. Ent-
sprechend gut sind die Perspektiven fiir die Vermietung von Wohnraum.

BEWERTUNGSKORREKTUR FALLT BEI WOHNIMMOBILIEN TROTZ KNAPPES GUT MIETWOHNUNG: MIETEN STEIGEN FAST UBERALL,
KRAFTIGEREM ANSTIEG MILDER ALS BEI GEWERBEIMMOBILIEN AUS NICHT NUR IN DEN METROPOLEN
IMMOBILIENPREISINDIZES 2010 = 100 WOHNUNGSMIETEN, IN % GEGENUBER VORJAHR
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Mehrfamilienhauser Gewerbeimmobilien mmmm Deutschland Topstandorte
Quelle: vdp Quelle: vdp
Deshalb verlief die Korrektur am Immobilienmarkt fir das Segment Wohnen nicht Marktbericht Wohnen beleuchtet
nur vergleichsweise mild, sie endete auch friher. Der vorliegende Marktbericht zentrale Einflussfaktoren und
blickt auf die weiteren Aussichten dieses Segments aus Anlegersicht und betrachtet 19 Standorte

beleuchtet die Entwicklung am Wohnungsmarkt und die zugrundeliegenden
Einflusskrafte wie Demografie und Neubau. Im Anschluss an den Makroblick
werden zudem die Wohnungsmaérkte der 19 aus dem Marktbericht ,,Regionale
Immobilienzentren“ bekannten Standorte betrachtet. Dabei handelt es sich um
12 bundesweit bedeutende regionale Oberzentren sowie die 7 gréRten deutschen
Stadte, die Topstandorte.
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Marktentwicklung Wohnen: Anspannung nimmt weiter zu

Mit der wachsenden Anspannung am Wohnungsmarkt hat auch die Frequenz der Das Hauptproblem am Wohnungs-
Berichterstattung in den Medien zugenommen. Im Fokus stehen die hohen und markt ist das fehlende Angebot
rapide steigenden Mieten sowie die zunehmenden Schwierigkeiten, iberhaupt eine

Mietwohnung zu finden. Letzteres ist zweifelsohne traurige Realitdt geworden, das

zeigt etwa das Beispiel Hamburg. Die SAGA als groRe kommunale Wohnungsge-

sellschaft der Hansestadt meldete fiir 2023 einen Leerstand in ihren 140.000 Woh-

nungen von nur noch 0,2 Prozent. Von jahrlich gut 7.000 frei werdenden Wohnungen

gehen 4.000 an Bediirftige, die ibrigen 3.000 Wohnungen stehen 100.000 Bewer-

bern gegeniber, was rechnerisch einer Wartezeit von 33 Jahren auf eine der

vergleichsweise preiswerten SAGA-Wohnungen entspricht. Dabei ist Hamburg kein

extremes Beispiel, in vielen anderen Stadten sieht es nicht besser aus.

Der Befund hoher und steigender Mieten trifft allerdings nur teilweise zu. 53 Prozent = Bestandsmieter zahlen meist
der 43 Mio. Wohnungen in Deutschland sind vermietet, aber meist zu moderaten moderate Mieten, teuer wird es
Mieten. Das spiegelt der im Sommer verdffentlichte Zensus 2022 wider. Danach bei Neuabschliissen

zahlten 85 Prozent der Haushalte weniger als 10 Euro Kaltmiete je Quadratmeter.

Die Durchschnittsmiete lag bei 7,28 Euro je Quadratmeter. Wer jedoch einen neuen

Mietvertrag fiir eine Bestands- oder Neubauwohnung unterschreibt, zahlt leicht das

Doppelte, in Miinchen durchaus auch das Dreifache der Durchschnittsmiete.

Weil die Mieten im Bestand im Zeitablauf viel langsamer als die Neuvertragsmieten Das Auseinanderklaffen

steigen, ist der Abstand zwischen den Bestands- und Marktmieten immer gréfRer von Bestandsmieten und
geworden. Die Motivation zum Umzug ist entsprechend niedrig, sodass kaum noch Neuabschliissen ,friert“
Wohnungen frei werden. Die Mieter bleiben auch dann in ihrer Wohnung, wenn sie den Wohnungsmarkt ein

nicht mehr zu ihrem Bedarf passt, etwa nach dem Auszug der Kinder. Die SAGA-
Mieter ziehen etwa im Durchschnitt erst nach 20 Jahren aus. Seit 2020 ist die ohne-
hin niedrige Fluktuationsrate von 5,5 auf 4,8 Prozent im Jahr 2023 weiter gesunken.
Glinstiger Wohnraum wird zunehmend ,gehortet®, die auseinanderklaffende Ent-
wicklung von Bestands- und Marktmieten verstarkt die Anspannung am Wohnungs-
markt noch zusatzlich. Schwierig ist die Wohnungsmarktlage also weniger fir lang-
jahrige Mieter, sondern insbesondere fiir Wohnungssuchende.

Der kréftige Mietanstieg wird vom Uberschaubaren Angebot an freien Wohnungen Demografische Entwicklung treibt
verursacht, dem ein in vielen Stadten steigender Wohnbedarf gegeniibersteht. Dafir  Nachfrage nach kleinen Wohnungen
ist die kraftig steigende Zahl der privaten Haushalte verantwortlich. Diese wachst in die Hohe

einerseits durch Zuwanderung, die ab 2022 vom kriegsbedingten Zuzug aus der

DEUTSCHLANDS MIETER WOHNEN MEISTENS QUNSTIG BESTANDS- UND MARKTMIETEN KLAFFEN WEIT AUSEINANDER
ANTEILE DER MIETWOHNUNGEN NACH MIETHOHE IN % (2022) KALTMIETE IN EURO JE M?
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Ukraine noch verstarkt wurde. Andererseits steigt die Zahl der Haushalte durch
immer mehr Singles. Deshalb wachst der Wohnungsbedarf auch dann, wenn die
Bevdlkerung einer Stadt stagniert.

Allerdings klafft auch die Lage auf dem Wohnungsmarkt regional auseinander. Durch In Siiddeutschland und den

die Binnenwanderung ist der Wohnungsbedarf in Abwanderungsregionen gesunken  Stadtstaaten stehen kaum noch
und in Zuwanderungsregionen gestiegen. Die Leerstandsquoten weisen deshalb Wohnungen leer

grof3e Unterschiede auf. Hohe Leerstandsquoten betreffen vor allem die ostdeut-

schen Bundeslander, wahrend der Wohnungsleerstand in Stiddeutschland und vor

allem in den Stadtstaaten Berlin und Hamburg sehr gering ausfallt.

Das Wohnungsangebot auf angespannten Wohnungsmarkten wird zudem zuséatzlich Umnutzungen wie Ferienwohnungen
verknappt, weil ein Teil der Wohnungen nicht mehr als reguldres Mietverhaltnis an- und mobliertes Wohnen entziehen
geboten wird. Dazu tragt etwa die in vielen Metropolen zu beobachtende Vermietung dem Markt regulare Wohnungen

als Ferienwohnungen, beispielsweise via Airbnb, bei. Hinzu kommt, dass mehr Woh-

nungen mobliert auf Zeit vermietet werden. Damit lassen sich héhere Mieten erzie-

len, auch weil so die Mietregulierung durch die 2015 zur Dampfung des Mietanstiegs

eingefiihrte Mietpreisbremse umgangen wird. Zum Rickgang des sichtbaren Ange-

bots an reguldren Mietwohnungen trégt aber auch bei, dass Wohnungen zunehmend

sinformell“ und nicht Giber Vermietungsplattformen vergeben werden.

DER WOHNUNGSLEERSTAND SINKT, DAS NIVEAU IST REGIONAL
ABER DEUTLICH UNTERSCHIEDLICH
MARKTAKTIVER WOHNUNGSLEERSTAND IN %

DAS ANGEBOT AN REGULAREN MIETWOHNUNGEN SINKT,
MOBLIERTE WOHNNGEN WERDEN HAUFIGER ANGEBOTEN
L.S.: ANZAHL WOHNUNGEN, R.S.: KALTMIETE IN EURO JE M?

9 70.000 28
8 60.000 24
7 50.000 20
6 ~ 40.000 16
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4 20.000 8
~~ 0 0
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1 mmmm Anzahl Inserate reguldare Wohnungen (L.S.)

2002 2006 2010 2014 2018 2022 mmmm Anzahl Inserate mobliertes Wohnen (L.S.)

— Angebotsmiete kalt Wohnungen (R.S.)
= Ostdeutschland == Insgesamt Westdeutschland Angebotsmiete kalt mobliertes Wohnen (R.S.)

Quelle: CBRE/empirica Quelle: IBB Wohnungsmarktbericht, Abgeordnetenhaus Berlin

In den kommenden Jahren wird die Situation flir Wohnungssuchende voraussichtlich  Durch Baukrise wird Lage fiir
noch schwieriger. Nachdem sich der Wohnungsbau in vielen Stadten in den zuriick-  Wohnungssuchende schwieriger
liegenden Jahren belebt hat, dirften die Fertigstellungszahlen in der Zukunft spirbar

nachgeben. So wiesen die von bulwiengesa zusammengetragenen Daten fiir den

Projektentwicklermarkt fur 2021 und 2022 Baustarts von rund 2 Mio. Quadratmeter

Flache je Quartal aus. 2024 erreichten die Baustarts jedoch nur noch ein Viertel

dieses Wertes, was zeitverzdgert zu entsprechend weniger Fertigstellungen fihrt.

Gebremst werden die Aktivitaten der Projektentwickler von Finanzierungs-

schwierigkeiten und Insolvenzen.

Werden deutlich weniger Wohnungen fertiggestellt, steht den Wohnungssuchenden Kraftiger Mietanstieg diirfte sich
im Wesentlichen das auf den angespannten Wohnungsmarkten knappe Angebotim  weiter fortsetzen
Wohnungsbestand zur Verfligung. Doch dieses wird durch méblierte Vermietungen

und eine sinkende Fluktuation noch weiter beschnitten. Die Aufwartsentwicklung der

Neuvertragsmieten von Bestandswohnungen diirfte sich daher fortsetzen.

Wohnimmobilienmarkt Deutschland

WOHNEN ALS INVESTMENT

Investments in Mietwohnungen sind durch das in vielen Stadten knappe Wohnungs-
angebot und den zugleich wachsenden Wohnraumbedarf eine relativ sichere Bank:
Das Leerstandsrisiko ist minimal, kraftig steigende Mieten sind wahrscheinlich und
die Anfalligkeit gegeniber Wirtschafskrisen ist eher gering. So blieben selbst in der
Pandemie steigende Mietriickstande weitgehend aus. Der starke Anstieg der Kauf-
preise bis 2022 dokumentiert das hohe Interesse der Anleger an Mehrfamilien-
hausern. Doch nach dem steilen Zinsanstieg kamen auch Wohninvestments unter
die Rader. Dazu trug vor allem die Unsicherheit Uber das Ausmaf der Preiskorrektur
und die weitere Zinsentwicklung bei.

Doch diese Unsicherheit hat sich in der ersten Jahreshélfte 2024 weitgehend aufge-
I6st. Zinsen und Anleiherendite haben ihren Zenit im Zuge der wieder fallenden
Inflation Uberschritten. Die EZB hat mit der ersten Senkung im Juni nach zehn Anhe-
bungen in Folge die Senkung der Leitzinsen eingeleitet. Auch die Bewertungskorrek-
tur bei Mehrfamilienhausern scheint im ersten Quartal 2024 abgeschlossen zu sein.
Gegentiber dem 2022 erreichten Maximum gaben die Bewertungen nach dem
Preisindex des vdp nominal um 10 Prozent nach. Im zweiten Quartal schloss sich
daran bereits wieder ein leichtes Preisplus an. Die Aussichten fur die Vermietung
haben sich aufgrund voraussichtlich splrbar sinkender Fertigstellungszahlen bei
neuen Wohnungen noch verbessert. Die weitere Verknappung des Wohnungs-
angebots dirfte das Mietwachstum auf einem hohen Niveau halten.

Steigende Mieten und ein geringes
Leerstandsrisiko sind Pluspunkte fiir
Investments in Mehrfamilienhduser

Mit dem Ende von Preiskorrektur
und Zinsanstieg diirfte sich die
Bremse bei Wohninvestments losen

AHNLICHE ZINSEN, ABER DEUTLICH HOHERE BEWERTUNGEN:
TROTZ KORREKTUR SIND MEHRFAMILIENHAUSER NICHT GUNSTIG
L.S.: RENDITE IN %, R.S.: MEHRFAMILIENHAUSPREISE 2010 = 100

TRENDWENDE GESCHAFFT? IM ZWEITEN QUARTAL 2024 STIEG DAS
TRANSAKTIONSVOLUMEN FUR WOHNINVESTMENTS AN
TRANSAKTIONSVOLUMEN WOHNEN JE QUARTAL, IN MRD. EURO
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Bundrendite 10J (L.S.) Real (R.S.) Nominal (R.S.) = Wohnen (Transaktionen 50+ Einheiten)
Quelle: Feri, Refinitiv, vdp Quelle: CBRE
Durch die Korrektur am Immobilienmarkt gaben die hohen Bewertungen von Mehr- Die Bewertungen bei Mehrfamilien-

familienhdusern zwar nach, giinstig sind sie dadurch aber nicht geworden. Denn als  hdusern gaben zwar nach, giinstig

Folge der von 2012 bis 2022 verdoppelten Bewertungen bewegen sich die Kauf-

wurden sie dadurch aber nicht

preise immer noch auf einem hohen Niveau. Das gilt auch, wenn die realen Preise
betrachtet werden, die durch die hohe Inflation deutlich starker als die nominalen
nachgaben. Unter dem Strich liegen die Bewertungen heute — bei vergleichbar
hohen Zinsen — nominal rund 80 Prozent und real etwa 40 Prozent (iber dem Niveau

von 2012.

Zwar sind auch die Mieten in den zurlickliegenden Jahren kraftig gestiegen. Doch
auch die Preis-Miet-Relation liegt trotz eines sichtbaren Riickgangs weit oberhalb
der Werte, die zu Beginn des vergangenen Jahrzehnts zu beobachten waren. Bei

Preis-Miet-Relation heute deutlich
ungiinstiger als zu Beginn des
vergangenen Jahrzehnts
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KAUFPREIS-MIET-RELATION SINKT 2023 NACH VORHERIGEM
STARKEM ANSTIEG DEUTLICH
MEHRFAMILIENHAUS-VERVIELFACHER

MIETRENDITE HAT SICH AN DEN TOPSTANDORTEN DEUTLICH
SCHWACHER ALS DIE KAPITALMARKTRENDITE AUSGEWEITET
L.S.: ABSTAND IN BASISPUNKTEN, R.S.: RENDITEN IN %
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Mietrendite Mehrfamilienhduser Topstandorte (L.S.)
Rendit 10-jahrige Bundesanleihen (R.S.)

Regionale Oberzentren Topstandorte
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Quelle: bulwiengesa Quelle: bulwiengesa, Refinitiv, DZ BANK

Mietrendite ermittelt aus Kehrwert des Mehrfamilienhaus-Vervielfachers

den im Marktbericht betrachteten Oberzentren erreichte der durchschnittliche
Vervielfacher aus Kaufpreisen und Nettojahresmieten 2021 sein bisheriges Maxi-
mum bei 26 Jahresmieten. Bei den Topstandorten wurde der Héchstwert ein Jahr
spater mit 34 Jahresmieten erreicht. 2023 gaben die Werte jeweils merklich nach:
Bei den Oberzentren sanken sie auf 21 und bei den Topstandorten auf 26 Jahres-
mieten. 2012 bei vergleichbar hohen Zinsen lagen die Werte bei 14 beziehungs-
weise 18 Jahresmieten.

Demzufolge konnten in der Vergangenheit sowohl absolut als auch in Relation zum
Kapitalmarkt hohere Mietrenditen erzielt werden. Zwar stieg die Mietrendite — be-
zogen auf die Topstandorte — von knapp unter 3 auf tiber 4 Prozent, doch die An-
leiherenditen weiteten sich demgegenuber kraftiger aus. Von 2009 bis 2021 lagen
die Mietrenditen fiir Mehrfamilienhauser durchgéangig 300 und mehr Basispunkte
oberhalb der Rendite zehnjahriger Bundesanleihen. Der ab 2022 kraftig eingeengte
Abstand weitete sich zwar wieder aus, fallt aber mit derzeit rund 200 Basispunkten
merklich niedriger als in der Vergangenheit aus.

Mietrendite hat ein gutes Stiick
zulegen konnen, der Abstand zu
Anleihen ist jedoch geschrumpft

BEI DEN 19 STANDORTEN IM MARKTBERICHT REICHEN DIE VERVIELFACHER VON KNAPP UNTER 20 BIS ZU FAST 30 JAHRESNETTOMIETEN
MEHRFAMILIENHAUS-VERVIELFACHER FUR DIE STANDORTE IM MARKTBERICHT, AUFSTEIGEND SORTIERT NACH DEM WERT FUR 2023
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ZINSPROGNOSE: RUCKGANG IM MITTLEREN UND LANGEREN
LAUFZEITBEREICH DURFTE EHER MODERAT AUSFALLEN
ZINSEN UND RENDITEN IN %

PROGNOSE FUR KONJUNKTUR, INFLATION UND ARBEITSMARKT:
RELATIV GERINGE ARBEITSLOSIGKEIT TROTZ MAUER KONJUNKTUR
BIP/INFLATION IN % GGU. VORJAHR, ARBEITSLOSENQUOTE IN %
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Quelle: Refinitiv, DZ BANK Stand: September 2024 Quelle: Eurostat, DZ BANK Stand: September 2024

Im Zuge der rucklaufigen Inflationsrate hatte die EZB Mitte 2024 die Senkung des Die Zinsen sinken, der Riickgang
bis auf 4,5 Prozent gestiegenen Leitzinses eingeleitet. Nach unserer Prognose geht  geht bei mittel- bis langfristigen
der Leitzins im Sommer des kommenden Jahres auf rund 3 Prozent zurlick. Bei den  Laufzeiten aber nur langsam voran
Renditen beziehungsweise Zinsen mit mittleren bis langfristigen Laufzeiten durfte der

Ruckgang aber um einiges langsamer voranschreiten. Im Zuge der expansiven

Geldpolitik hat die EZB durch Anleihekaufe ihren Anleihebestand auf mehrere Bio.

Euro ausgeweitet. Damit hat sie dem Markt viel Liquiditat zugefiihrt und somit die

Renditen gedriickt. Beim sukzessiven Abbau des EZB-Anleihebestands wird dem

Markt die Liquiditat wieder entzogen, was das Sinken der Anleiherenditen bremst.

Die Kombination aus relativ hohen Bewertungen fiir Mehrfamilienhduser und den

— bei mehrjahrigen Laufzeiten — nur langsam sinkenden Zinsen engt den Spielraum
fur Wertzuwachse ein. Gleiches gilt fir den derzeit kleineren Abstand der Mietrendite
zur zehnjahrigen Rendite von Bundesanleihen. Dieser kann sich aber durchaus auch
wieder ausweiten und so den Wertzuwachs verlangsamen. Die hohen Wertsteiger-
ungen, die mit Immobilien in den zurlckliegenden Jahren erzielt werden konnten,
werden sich wohl nicht fortsetzen.

Potenzial fiir Wertsteigerungen bei
Mehrfamilienhausern ist moderat

PERFORMANCE WOHNINVESTMENTS NEUBAU
WACHSTUMSRATE IN % GGU. VORJAHR (GPI)

PERFORMANCE WOHNINVESTMENTS BESTAND
WACHSTUMSRATE IN % GGU. VORJAHR (GPI)

24 24
21 21
18 18
15 15
12 12
9 9
6 6
3 3
0 0
-3 -3
-6 -6

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024e 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024e

mmmm Neubau Kapitalzuwachs
mmmm Neubau Cashflow Mieten
Neubau Total Return

mmmm Bestand Cashflow Mieten
mmmm Bestand Kapitalzuwachs
Bestand Total Return

Quelle: bulwiengesa
Der GPI (German Property Index) ermittelt Renditen fiir Immobilienanlagen.

Quelle: bulwiengesa
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Damit gewinnt die Entwicklung der Mietrendite an Gewicht, denn sie kénnte in den Wohninvestments profitieren von
kommenden Jahren den Lowenanteil der Gesamtrendite ausmachen. Anleger sollten  steigenden Mieten und verbesserten
daher der Optimierung des Mietcashflows eine hdhere Bedeutung beimessen. Dank  Abschreibungsmaglichkeiten

der guten Aussichten fiir die Vermietung diirften steigende Mieteinnahmen gut reali-

sierbar sein. ,Unbegrenzt* werden sich Mietsteigerungen aber nicht durchsetzen

lassen. Dagegen sprechen die Regulierung des Wohnungsmarkts, eine gedampfte

Einkommensentwicklung durch die schwache Konjunktur oder auch Belastungen aus

den umgelegten Kosten einer energetischen Sanierung. Neben steigenden Mieten

profitieren Anlagen in Mietwohnungen zudem von ausgeweiteten Abschreibungs-

maoglichkeiten (Degressive Afa, Sonderabschreibung fir den Mietwohnungsneubau)

und Forderungen wie dem KfW-Programm fir klimafreundlichen Neubau im

Niedrigpreissegment.

DEMOGRAFIE VERANDERT NACHHALTIG DEN WOHNBEDARF

Im Sommer veréffentlichte die UN eine neue Bevolkerungsprognose. Danach wachst Die Weltbevolkerung wéchst bis in
die Weltbevdlkerung von derzeit 8,2 Mrd. Menschen weiter, bis sie in den 2080er die 2080er Jahre, wahrend Deutsch-
Jahren ein Maximum von 10,3 Mrd. Menschen erreicht. Dazu tragt vor allem die land bald schrumpfen kénnte
afrikanische Bevolkerung bei, die von heute 1,5 Mrd. bis auf fast 4 Mrd. Menschen

ansteigt. Ganz anders sieht es in Westeuropa sowie in China, Japan und Sidkorea

aus. Hier ist der Bevolkerungszenit bereits erreicht. Wahrend in Afrika Arbeitsplatze

fehlen, missen Europaer, Chinesen, Japaner und Koreaner die Herausforderung

einer schrumpfenden Bevdlkerung bei einem zugleich wachsenden Anteil alterer

Menschen meistern. Das gilt insbesondere auch fiir Deutschland. Trotz kostspieliger

MafRnahmen wie dem Elterngeld oder dem Ausbau der Kinderbetreuung konnte die

Geburtenzahl nicht nachhaltig gesteigert werden. 2023 sank der zwischenzeitlich

etwas héhere Wert erstmals seit zehn Jahren wieder unter 700.000 Geburten.

NACH DEM “PILLENKNICK” HAT SICH DIE GEBURTENZAHL NICHT
MEHR NACHHALTIG ERHOLEN KONNEN
GEBURTEN IN TSD.

OHNE EINE ANHALTEND HOHE NETTOMIGRATION SCHRUMPFT DIE
BEVOLKERUNG IN DEUTSCHLAND
JEWEILS IN TSD. MENSCHEN
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Die Folgen sind schwerwiegend: Die Alterung bremst das wirtschaftliche Wachs- Der Wohnungsmarkt muss sich
tumspotenzial und belastet die Sozialsysteme. Sie hat zudem spiirbare Auswir- auf mehr kleine Haushalte und die
kungen auf den Immobilienmarkt. So geht bei weniger Erwerbstatigen auch der Be- Bediirfnisse von Senioren einstellen
darf fur Buroflachen insgesamt zuriick. Beim Wohnungsbedarf ist der Zusammen-

hang komplexer. Eine wesentliche NachfragegroRe ist die Zahl der Haushalte, die

nicht nur von der Bevdlkerung insgesamt, sondern auch von der kontinuierlich sin-

kenden Personenzahl je Haushalt beeinflusst wird. Daher kann der Wohnungsbedarf

Wohnimmobilienmarkt Deutschland

SINGLE-HAUSHALTE GEWINNEN ERHEBLICH AN GEWICHT
HAUSHALTE NACH PERSONENZAHL IN MIO.

BEVOLKERUNG VERANDERT SICH REGIONAL UNTERSCHIEDLLI
VERANDERUNG ZENSUS 2022 GEGENUBER ZENSUS 2011 IN %
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sogar bei einer riicklaufigen Einwohnerzahl zunehmen. Dazu kommen Wanderungs-
bewegungen zwischen wachsenden und schrumpfenden Regionen, wodurch der
Wohnungsbedarf durch das Einwohnerplus in den wachsenden Regionen insgesamt
steigt. Bedeutend sind auch die Wohnanforderungen betagter und in ihrer Mobilitat
eingeschrankter Menschen, deren Bevélkerungsanteil erheblich zunehmen wird.

Diese Entwicklungen sind schon heute sichtbar. Die Daten des Zensus 2022 zeigen  In Deutschland stieg die Zahl der

nicht nur, dass die seit dem Zensus 2011 fortgeschriebene Einwohnerzahl um Haushalte mehr als doppelt so
1,4 Mio. Menschen nach unten korrigiert werden muss, sondern auch, dass die Zahl  schnell wie die Bevolkerung
der Haushalte schneller als die Bevolkerung insgesamt gewachsen ist. Wahrend die

Einwohnerzahl um 3 Prozent auf 82,7 Mio. (statt 84,1 Mio.) Menschen wuchs, legte

die Zahl der Haushalte durch ein starkes Plus der Singles um 7 Prozent zu. Die Zahl

der Zwei-, Drei- und Vierpersonenhaushalte sank leicht, nur bei noch groReren

Haushalten gab es ein leichtes Plus. Die deutschlandweite Entwicklung wird zudem

von groRen Unterschieden in den 16 Bundeslandern tberlagert.

Entgegen friherer Bevolkerungsprognosen sank die Einwohnerzahl in Deutschland Ohne hohe Zuwanderung wird die

nicht, sie konnte vielmehr in den zurlckliegenden Jahren deutlich zulegen. Dabei hat Bevoélkerung in Deutschland in
der Zensus mit der Datenbasis Mai 2022 die kriegsbedingte Zuwanderung aus der

der

Zukunft langsam sinken und altern

INSGESAMT SCHRUMPFT DIE BEVOLKERUNG, WAHREND DIE ZAHL
DER HOCHBETAGEN UBER VIELE JAHRE STEIGT
EINWOHNERZAHL NACH ALTERSGRUPPE IN MIO.

NACH EINER DEUTLICHEN VERSCHIEBUNG BLEIBEN DIE ANTEI
DER ALTERSGRUPPEN EINIGERMABEN STABIL
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Ukraine nur teilweise erfasst. 2024 dirften daher eher 83,5 Mio. Menschen in
Deutschland leben. 2011 zahlte der Zensus noch 80,2 Mio. Einwohner. Bleiben
Zuwanderungswellen aus, dirfte die Einwohnerzahl zunachst das heutige Niveau
halten und etwas spater sukzessive sinken. Nach den UN-Zahlen wird zur Mitte
der 2040er Jahre die Marke von 80 Mio. Menschen unterschritten. Dabei verandert
sich die Altersstruktur deutlich, wenn die geburtenstarken Jahrgédnge zu Senioren
werden.

Binnen 15 Jahren wachst die Altersgruppe 65+ Jahre von 20 Mio. auf 24 Mio. Men-
schen an. 2050 leben in Deutschland 10 Mio. Menschen, die ihren 80-sten Geburts-
tag gefeiert haben. Heute sind es lediglich 6 Mio. Wahrend der Bevdlkerungsanteil
der ab 65-jahrigen innerhalb weniger Jahre von heute 24 Prozent auf 30 Prozent
steigt, geht der Anteil der ,beruflich Aktiven* (25 bis 64 Jahre) von heute 53 Prozent
bis 2035 auf 47 Prozent zurlick. Danach bleibt dieser Wert einigermalfen stabil.

Der Wohnungsmarkt hinkt dem demografischen Wandel hinterher

Fir den Wohnungsmarkt ist der sich binnen weniger Jahren vollziehende demogra-
fische Wandel eine enorme Herausforderung, weil sich der Wohnungsbestand nicht
in diesem Tempo anpassen kann. Damit kommt es zu einem wachsenden Missver-
haltnis von Angebot und Nachfrage, wodurch die Anspannung auf dem Wohnungs-
markt zunehmen konnte. Dabei deutet der Zuwachs der Einwohnerzahl von 2011 bis
2022 um 2,5 Mio. Menschen nicht einmal auf eine splrbar gestiegene Anspannung
hin. Denn in diesem Zeitraum weitete sich auch der Wohnungstand in etwa in dieser
GroRenordnung aus, obwohl — bei zwei Personen je Haushalt — gut 1,3 Mio.
Wohnungen eigentlich bedarfsdeckend gewesen waren.

Deutschland hat mit rund 4 Mrd. Quadratmetern Wohnflache — pro Kopf fast 50 Qua-
dratmeter — und 43 Mio. Wohneinheiten keinen generellen Mangel an Wohnraum.
Allerdings klaffen die Struktur von Wohnungsbestands und Bevolkerung zunehmend
auseinander. So stand einem Plus von 3 Mio. Kleinhaushalten von 2011 bis 2022
lediglich ein Neubau von 1,3 Mio. Geschosswohnungen gegeniber, wahrend fir die
insgesamt gesunkene Zahl gréRerer Haushalte 1 Mio. Einfamilienhduser gebaut
wurden. Damit stehen den heute fast 30 Mio. Ein- und Zweipersonenhaushalten le-
diglich 6 Mio. Ein- und Zweizimmerwohnungen gegenuber. Bei groien Wohnungen
und Hausern ist das Verhaltnis gegentiber groRen Haushalten genau umgekehrt.

Binnen zehn Jahren geht die Zahl

der beruflich Aktiven um liber 5 Mio.

zuriick

Rein rechnerisch hatte sich der
Wohnungsmarkt nicht an-, sondern
entspannen miissen

Wohnraum ist genug vorhanden,
aber das Angebot passt immer
weniger zur Nachfrage

VIELE KLEINE HAUSHALTE STEHEN EINER DEUTLICH ZU NIEDRIGEN
ZAHL KLEINER WOHNUNGEN GEGENUBER
WOHNUNGEN UND HAUSHALTE, JEWEILS IN MIO. EINHEITEN

18
[ | II II II I- I_
1 2 3 4 5 6+

16
m\Wohnungsbestand nach Wohnraumen

14
12
m Haushalte nach Anzahl Personen

1

o

o N O

MEHRFAMILIENHAUSER DOMINIEREN HEUTE DEN WOHNBAU,
WAHREND DAS EINFAMILIENHAUS AN BEDEUTUNG VERLIERT
NEUBAU WOHNEN, ANZAHL WOHNUNGEN IN TSD.

270 -

240 mN
210 A AT BB
O OR© - - )|
180 N| ol - ol
| )| LOJ O O
of™~1 . = - B b
150 _ o= fie S (oY el A\ i B o
— o) —
ol
0 —f~
120 O €
90 o o
60 [l NIfe N
M M ~—f
o F#LDOOLDCD(.OQ-Q—I\OO,\O
30 N%‘;woooooooooocooooooo,\,\,\
0

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

m Einfamilienhauser m Zweifamilienhauser m Mehrfamilienhduser
Nichtwohngebdude ®Wohnheime

Wohnimmobilienmarkt Deutschland
2024 | 2025

13

Dass in den Stadten dennoch Wohnungen fir Familien knapp sind, liegt auch daran,
dass die Mieter groRer Wohnungen etwa nach dem Auszug der Kinder dort wohnen
bleiben (Remanenzeffekt).

Der insgesamt moderate Neubau der zuruckliegenden Jahre reichte also nicht aus,
um den wachsenden Wohnungsbedarf in den Stadten zu bedienen. Dabei hat sich
der Wohnungsbau in dieser Zeit strukturell deutlich verandert. Die seit 2011 steigen-
de Zahl der Wohnungsfertigstellungen ist fast ausschlieRlich auf den Bau von Mehr-
familienhausern zurickzufiihren. Der Bau von Einfamilienhausern erholte sich da-
gegen nicht. Binnen 20 Jahren hat sich die Stiickzahl neu gebauter Einfamilien-
hauser halbiert, wahrend sich die Zahl neuer Geschosswohnungen in etwa ver-
doppelte. Auch die seit 2020 verbreitete Arbeit im Homeoffice hat nicht zu einer
Renaissance des Einfamilienhauses geflhrt.

Binnen 20 Jahren hat sich der
Hausbau halbiert und der
Wohnungsbau verdoppelt

REGIONALE BEVOLKERUNGSENTWICKLUNG KLAFFT AUSEINANDER
EINWOHNERENTWICKLUNG VON 2021 BIS 2045 IN %

DN EN

‘EEmE!

UBERALTERUNG ZEIGT SICH SCHON HEUTE IN DEUTSCHLAND
DURCHSCHNITTSALTER 2025 IN JAHREN

o wnowmono

Quelle: Destatis/Zensus 2022

Quelle: Destatis

Quelle: Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR)

Doch wie viele neu gebaute Wohnungen werden angesichts der demografischen
Entwicklung tiberhaupt gebraucht? Und wo sollen diese entstehen? Diese Fragen
sind nicht so einfach zu beantworten. Das zeigt schon die groRe Diskrepanz ver-
schiedener Prognosen, die den Neubaubedarf auf etwa 250.000 bis 400.000 Woh-
nungen pro Jahr taxieren. Diese Abweichungen resultieren vor allem aus unter-
schiedlichen Annahmen in den Prognoserechnungen, etwa zur Migration. In der
naheren Zukunft wird der Neubaubedarf meist hdher taxiert, um die bestehende
Bedarfsliicke zu schliefien. Auf langere Sicht fallt der Neubaubedarf angesichts
der wohl schrumpfenden Bevdlkerung moderater aus.

Quelle: Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR)

Neubauprognosen weisen aufgrund
unterschiedlicher Annahmen eine
hohe Spannweite auf
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NEUBAUKRISE UND SANIERUNGSSTILLSTAND

Zusammen mit etwa 40.000 im Gebaudebestand geschaffenen Wohnungen Im Zinstief hat der Wohnungsbau
erreichten die jahrlichen Fertigstellungen zuletzt etwa 300.000 Einheiten. Das hat noch funktioniert
— die angespannten Wohnungsmarkte belegen es — nicht ausgereicht. Aulerdem

wurde das ambitionierte Neubauziel der Bundesregierung von 400.000 Wohnungen

pro Jahr deutlich verfehlt. Ab diesem Jahr diirfte die Diskrepanz noch gréRer wer-

den. Hohe Neubaustandards und verscharfte Energieeffizienzvorgaben, ein kompli-

ziertes Baurecht mit langen Genehmigungsfristen, Stellplatzvorschriften sowie aus-

geweiteten Sozialwohnungsquoten haben den Neubau immer weiter verteuert. Nur

dank niedriger Zinsen funktionierte der Neubau noch. Doch die finanziellen Rahmen-

bedingungen haben sich erheblich verschlechtert, sodass die Zahl der Fertigstel-

lungen bis 2026 unter 200.000 Wohnungen sinken kénnte.

Gestiegene Bau- und Finanzierungskosten wiirgen den Wohnungsbau ab

Als Folge des Ukrainekriegs weiteten sich die Bau- und Finanzierungskosten erheb- ~ Wohnungsbau ist mit den
lich aus. Mit den seit 2020 um rund 40 Prozent gestiegenen Herstellungskosten fiir gegenwartigen Mieten nicht mehr
Wohngebaude und den deutlich héheren Zinsen wurde der Bau von Mehrfamilien- wirtschaftlich realisierbar
hausern unwirtschaftlich. In Grof3stadten sind mit den im Durchschnitt auf Gber

5.000 Euro je Quadratmeter gestiegenen Gesamtkosten fiir den Neubau trotz bereits

recht hoher Erstbezugsmieten keine attraktiven Renditen zu erzielen. Bauprojekte

liegen deshalb auf Eis oder werden storniert. Eine ganze Reihe von Projektentwick-

lern geriet unter der Last teuer eingekaufter Grundstlicke, gestiegener Zinsen und

ausbleibender Verkaufserlse in Schieflage oder sogar in die Insolvenz. Die Schwie-

rigkeiten bei der Entwicklung neuer Wohnungsbauvorhaben sind offensichtlich, etwa

anhand der stark rlicklaufigen Zahl der Baugenehmigungen oder der 2023 gegen-

Uber 2021 um fast 60 Prozent eingebrochenen Verkaufszahlen fur Bauland.

SINKENE ZINSEN HABEN NEUBAU BEFLUGELT, DER STEILE
ZINSANSTIEG WURGT IHN AB
L.S.: IN TSD. WOHNUNGEN (NUR NEUBAU), R.S.: IN %

DER NEUBAU VON WOHNUNGEN HAT SICH ZUDEM BINNEN WENIGER
JAHRE RAPIDE VERTEUERT -
KOSTEN FUR WOHNUNGSNEUBAU IN GROBSTADTEN IN EURO JE M?
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Quelle: Destatis Quelle: Arbeitsgemeinschatft fiir zeitgemales Bauen (ARGE)
Aber auch bei den Wohnungsgesellschaften stockt der Neubau trotz steigender Baukosten, Zinsen, Klima:

Mieterlose und oft sehr niedriger Leerstandsquoten. Dazu tragen neben gestiegenen  Wohnungsunternehmen treten
Baukosten deutlich héhere Finanzierungskosten fiir den Wohnungsbestand und die auf die Bau-Bremse

sich abzeichnenden hohen Sanierungsaufwendungen ihrer oft jahrzehntealten

Hauser bei. Die angepasste Planung der im GdW, dem Bundesverband deutscher

Wohnungs- und Immobilienunternehmen, organisierten Mitglieder weist fir 2025

einen Ruckgang gegenuber den durchschnittlichen Fertigstellungszahlen der

Vorjahre von 40 Prozent auf.
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DIE IM GDW ORGIANISIERTEN WOHNUNGSUNTERUNTERNEHMEN DAMPFER FUR ZUKUNFTIGEN WOHNBAU: BEI BAULAND GEHT DIE
HABEN IHRE BAUPLANUNG ZUSAMMENGESTRICHEN ZAHL DER VERKAUFSFALLE STARK ZURUCK
PLANUNG/FERTIGSTELLUNG NEU GEBAUTER WOHNUNGEN ANZAHL DER BAULAND-TRANSAKTIONEN
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Quelle: GdwW Quelle: Macrobond/Destatis

Bauwirtschaft leidet nun Auftragsmangel

Den rucklaufigen Wohnungsbau spiliren auch die Bauunternehmen. Nach vielen Stimmungstief: Bauunternehmen
guten Jahren geben in der monatlichen Geschaftsklimaerhebung des ifo Instituts haben statt voller Auftragsbiicher
Uber die Halfte der Baufirmen einen bestehenden Auftragsmangel an. Dement- nun oft Auftragsmangel

sprechend weist der Geschaftsklimaindex ,Wohnbau* tiefrote Werte auf. Gegenuber
dem Tiefststand sind bislang nur marginale Verbesserungen sichtbar. Die zuvor
hohe Kapazitatsauslastung im Baugewerbe erlitt ebenfalls einen kraftigen Ruck-
schlag. Die Uber viele Jahre sukzessive gestiegene Beschaftigtenzahl am Bau gab
am aktuellen Rand bereits leicht nach. Wandern die Baubeschéaftigten aufgrund einer
anhaltenden Auftragsflaute etwa in andere Sparten des Handwerks ab, wird die
spatere Erholung des Neubaus umso schwieriger.

SCHLECHTE STIMMUNG UND AUFTRAGSMANGEL HERRSCHT BEI DIE KRAFTIG GESUNKENE KAPAZITATSAUSLASTUNG GEHT MIT
DEN WOHNUNGSBAUUNTERNEHMEN VOR EINEM LEICHTEN BESCHAFTIGUNGSRUCKGANG EINHER
L.S.: IN PUNKTEN, R.S.: IN % L.S.: IN %, R.S.: IN TSD. BESCHAFTIGTEN
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Energetische Gebaudesanierung kommt nur langsam voran

Die héheren Zinsen und die gestiegenen Baukosten bremsen zudem die Moderni- Auch Modernisierungen leiden
sierung des oft jahrzehntealten Gebaudebestands der Wohnungsgesellschaften. Das unter gestiegenen Bau- und
Bewusstsein fur die Senkung der hohen Treibhausgasemission von Wohngebauden  Finanzierungskosten

ist zweifelsohne vorhanden, doch muissen diese Investitionen fiir die Unternehmen

auch finanzierbar und wirtschaftlich realisierbar sein. Mehrfamilienhauser schneiden
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MODERNISIERUNG BEI MEHRFAMILIENHAUSERN FALLT WEIT HINTER
PLANUNGEN ZURUCK
MODERNISIERUNGSPLANUNG IN TSD. WOHNUNGEN

MEHRFAMILIENHAUSER SCHNEIDEN BEI DER ENERGIEEFFIZIENZ
BESSER AB ALS EINFAMILIENHAUSER
ANTEIL DER ENERGIEEFFIZIENZKLASSEN IN % (2022)
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bei der Energieeffizienz zwar insgesamt besser als Ein- und Zweifamilienhduser ab,
doch Uber 60 Prozent der etwa 3,3 Mio. Mehrfamilienhduser in Deutschland sind den

Energieeffizienzklassen D bis H zuzuordnen.

Zudem werden fast zwei Drittel der Mehrfamilienh&user mit Ol und Gas beheizt.
Biomasseheizungen, etwa mit Holzpellets, spielen ebenso wie Warmepumpen eine
zu vernachlassigende Rolle. Dagegen ist der Fernwarmeanteil mit etwa 20 Prozent
recht hoch. Fiir einen Teil der noch mit Ol und Gas beheizten Mehrfamilienhauser
dirfte in der Zukunft der Anschluss an Fernwarme durch den Ausbau der stadti-
schen Fernwarmenetze infrage kommen. Fernwarme war bislang allerdings eine
vergleichsweise teure Heizungsform.

Der Druck zur energetischen Sanierung ist mit den final entscharften Fassungen

des ,Heizungsgesetzes" (GEG) und der EU-Gebauderichtlinie erst einmal gesunken.

Zudem scheint sich trotz der sichtbaren Folgen des Klimawandels wie Hitze oder
Starkregen eine gewisse Klimamudigkeit auszubreiten. Darauf deuten die stark
gesunkenen Absatzzahlen bei Warmepumpen hin. Das belastet die Hersteller, die
ihre Produktionskapazitaten gerade erst ausgeweitet haben. Die ,Warmewende* mit

Mehrfamilienhauser profitieren
vom Ausbau der kommunalen
Fernwadrmenetze

Kehrtwende bei der Warmewende?
Statt Warmepumpen boomen
Ol- und Gasheizungen

OL UND GAS DOMINIEREN IM WOHNGEBAUDEBESTAND DIE
HEIZTECHNIK
ANTEIL AN GEBAUDEN IN %
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einem Installationsziel von 500.000 Warmepumpen wird mit lediglich 90.000
verkauften Warmepumpen im ersten Halbjahr 2024 jedenfalls deutlich verfehlt.
Dagegen erleben Ol- und Gasheizungen derzeit eine Renaissance.

Stockt die Sanierung des Bestandes dauerhaft? Wohl eher nicht, denn fossile
Energietrager kénnen sich in der Zukunft verteuern. Hinzu kommt, dass Vermieter
bei schlechter Energieeffizienz bis zu 95 Prozent der CO2-Abgabe tragen mussen.
Zudem wird das Ziel der fiir 2045 angestrebten Klimaneutralitéat mit der aktuell
geringen Sanierungsquote von Wohngebauden und dem Einbau neuer Gasheizun-
gen eher nicht erreicht. Der Gebaudebereich kénnte dauerhaft den vorgesehenen
Senkungspfad bei den Treibhausgasemissionen liberschreiten, sodass der Druck
zur energetischen Sanierung zeitverzdgert steigen durfte. Vorgaben wie die
EU-Taxonomie sowie die Anforderungen von Finanzinstituten, Anlegern und auch
Mietern tragen aber ohnehin dazu bei.

Positiv fir Vermieter ist, dass sie die Kosten von SanierungsmafRnahmen in den
Grenzen von § 559 BGB — Indexmietvertrage sind ausgenommen — auf Mieter
umlegen kénnen. Danach kénnen bis zu 8 Prozent der Modernisierungskosten
dauerhaft auf die Miete umgelegt werden. Innerhalb von sechs Jahren ist ein Anstieg
um maximal 3 Euro je Quadratmeter — maximal 2 Euro bei Kaltmieten von bis zu

7 Euro je Quadratmeter — zulassig. Das 2023 beschlossene GEG sieht beim Einbau
klimafreundlicher Heizungen eine separate Umlage von bis zu 10 Prozent (maximal
0,50 Euro je Quadratmeter) vor, die die Inanspruchnahme von Férdermitteln voraus-
setzt. Bei den Mietern sollten die im Gegenzug sinkenden Heizkosten den Anstieg
der Kaltmiete zumindest teilweise kompensieren. Mieter bei grolen Wohnungsge-
sellschaften kdnnen profitieren, wenn diese etwa mit der seriellen Sanierung ihrer
Liegenschaften Skaleneffekte erzielen.

Gerade bei niedrigen Kaltmieten kann die Relation aus Miete und umgelegten
Sanierungskosten unglnstig ausfallen, zumal bei alten Gebauden mit niedrigen
Mieten eher mehr investiert werden muss. Das kénnte einkommensschwache Mieter
in glinstigen Wohnungen finanziell Giberfordern. Es ist zudem politisch ein ,heilles
Eisen®, weil die Mieten nicht erschwinglicher werden, sondern sogar noch steigen.
Ab 2025 kénnen Mieter zudem von der reformierten Grundsteuer belastet werden.

UBERWINDUNG VON BAUKRISE UND WOHNUNGSMANGEL

Der schnellste Weg zur Belebung des Neubaus ware eine splrbare Férderung, die
die Lucke zwischen den Baukosten und dem durch Mieten finanzierbaren Betrag
schlief3t. Sie wiirde sich sogar teilweise selbst finanzieren, denn ein Riickgang des
jahrlichen Wohnungsbaus um 100.000 oder mehr Wohnungen im Jahr wirde mit
erheblichen Einbufien bei Steuern und Sozialabgaben einhergehen. Baukosten von
rund 4.000 Euro je Quadratmeter bedeuten bei einer durchschnittlichen Wohnungs-
groRe von 80 Quadratmetern einen Umsatzriickgang in der Bauwirtschaft von gut
32 Mrd. Euro. Dazu kommen noch Ausstattungen wie Kiichen und Mdbel. Doch eine
milliardenschwere Bauférderung, die die Finanzierungslicke schlief3t, zeichnet sich
wohl auch mit Blick auf die Haushaltsnéte der Regierung nicht ab.

Beschlossen wurde dagegen eine bessere Abschreibungsmoglichkeit auf Investi-
tionen in Mietwohnungen (5-prozentige degressive Abschreibung lber sechs Jahre).
Mit rund 1 Mrd. Euro soll zudem tber die KfW der ,klimafreundliche Neubau im
Niedrigpreissegment® (KNN) unterstutzt werden. GroRere Finanzhilfen des Bundes

Ruhe vor dem Sanierungssturm?
Der Druck auf Immobilieneigentiimer
wird wohl noch steigen

Klimaschutzinvestitionen ziehen
voraussichtlich spiirbare Miet-
erhohungen nach sich

Politisch ein heiRes Eisen: Wohnen
soll bezahlbarer werden, doch der
Sanierungsbedarf fiir das Klima
lasst Mieten steigen

Eine umfassende finanzielle
Unterstiitzung zum Anschub des
Neubaus ist nicht vorgesehen

GroRere Fordersummen flieBen in
den sozialen Wohnungsbau
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—rund 18 Mrd. Euro im Zeitraum von 2022 bis 2027 — konzentrieren sich auf den
sozialen Wohnungsbau. Hier ist eine Férderung aber ohnehin erforderlich, um die
geringeren Mieteinnahmen in diesem Segment aufgrund der deutlich unter Markt-
niveau liegenden Mieten bei Sozialwohnungen zu kompensieren.

DIE PROGNOSE FUR DEN WOHNUNGSBAU FALLT DUSTER AUS HITZE WIRD ZUNEHMEND ZUM GESUNDHEITSRISIKO

ANZAHL WOHNUNGEN ANZAHL TAGE (DURCHSCHNITT FUR DEUTSCHLAND)
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Niedrige Neubaustandards sollen die Baukosten driicken

Statt hoher Subventionen flr den teuren Neubau sollen die in vielen Jahrzehnten in Zeitenwende beim Bauen:

die Hohe geschraubten Baustandards und komplizierte Genehmigungsverfahren Statt immer aufwendiger soll nun
vereinfacht werden. Zudem ist die Forcierung von seriellem und modularem Bauen glinstiger gebaut werden
vorgesehen. Unter dem Strich sollen die Baukosten splrbar sinken, damit ein wirt-

schaftlicher Neubau wieder moglich wird. Ein zentraler Baustein ist die Novelle des

Baugesetzbuches durch das Bundesbauministerium. Danach soll a die Aufstockung

und Erweiterung bestehender Geb&dude ohne Anderungen am Bebauungsplan sowie

in gewissem Umfang die Nachverdichtung von Wohnlagen ermdglicht werden. Auch

der angekindigte ,Bauturbo® (§246e BauGB) ist im Entwurf der Novelle enthalten.

(Stand September 2024).

Dem VorstoR des Bundes steht zudem dessen eher beschrankter Einfluss auf den Auf das Baurecht haben vor allem
Neubau im Wege. Hier sind vor allem die Bundeslander mit ihren Landesbauord- die Lander Einfluss

nungen in der Pflicht. Eine neue Bauordnung gilt bereits seit Juli 2024 in Nieder-

sachsen. Darin sind Erleichterungen bei UmbaumaRnahmen und einer Nutzungs-

anderung, der Entfall einer Stellplatzpflicht oder die Ausweitung genehmigungsfreier

Baumafinahmen geregelt. Auch Berlin will das Bauen mit dem Schneller-Bauen-

Gesetz (SBG), das bis Dezember 2024 in Kraft treten soll, beschleunigen.

GrofRe Hoffnungen werden auf den ,Gebaudetyp E“ — E wie einfach — gesetzt, bei Gebaudetyp E soll giinstigen
dem die Herstellungskosten um bis zu 10 Prozent niedriger ausfallen kénnen. Hier Neubau ermoglichen, schafft aber
sollen sich Vorgaben auf essenzielle Aspekte wie Statik, Brandschutz oder Energie-  neue Biirokratie

effizienz konzentrieren, wahrend bei Komfortaspekten wie dem Schallschutz von den

im Baurecht bislang relevanten ,anerkannten Regeln der Technik® auch ohne auf-

wendige Aufklarung abgewichen werden kann. Abweichungen von DIN-Normen, die

Komfortaspekte betreffen, begriinden dann keinen Mangel und spatere Schaden-

ersatzanspriiche. Diese Regelungen sollen (Stand September 2024) allerdings nur

sfachkundigen“ Unternehmen vorbehalten sein, wahrend sie auf ,nicht fachkundige*

Unternehmen sowie Verbraucher nicht anwendbar sind. Das kdnnte den Anwen-

dungsbereich fir den Bau von Mietwohnungen einschranken.
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Nach dem Sprichwort ,Wer billig kauft, zahlt doppelt” ist ein hochwertigeres Produkt
die bessere Wahl. Ob das auch beim Gebaudetyp E gilt, bleibt abzuwarten. Die
Hauser vom ,Typ E“ sind nicht glinstig, sondern allenfalls nicht ganz so teuer wie
konventionelle Gebaude. So stellt sich die Frage, ob Mieter neuer Wohnungen Kom-
forteinschranken hinnehmen, wenn sie dafiir immer noch relativ hohe Mieten zahlen
mussen. Fraglich ist auch die langfristige Wert- und Mietentwicklung beim neuen
Gebaudetyp. Schlieflich ist es ein Novum in Deutschland, dass Neubauten einen
niedrigeren Standard als Bestandsgebaude aufweisen. Das gilt analog fir Erleich-
terungen bei der Energieeffizienz fiir neue beziehungsweise sanierte Gebaude. Auch
hier ist fraglich, ob sich langfristig eine zulassige Unterschreitung des hochsten
verfugbaren Standards rechnet.

Gunstigeres Bauen durch abgesenkte Standards sowie Kostenvorteile durch
serielles Bauen durften sich positiv auf den Neubau auswirken. Allzu hohe Erwar-
tungen sollten an die Fertigstellungszahlen aber nicht gestellt werden. Zum einen
wird die Umsetzung Zeit benétigen, zum anderen sind die Baukosten nicht das ein-
zige Hemmnis. Ein weiterer Aspekt sind die Finanzierungskosten, die trotz EZB-
Zinssenkungen wohl noch langer auf einem erhdhten Niveau bleiben werden. Der
demografisch bedingte Fachkraftemangel ist ein weiteres Hindernis. Zudem werden
Bauvorhaben auch in der Zukunft auf Widerstand in den Stadten stoRen. Das kdnnte
verstarkt die geplanten Aufstockungen und Nachverdichtungen betreffen, weil es in
den Stadtvierteln noch enger wird. Zudem gewinnen Klima- und Umweltschutz-
aspekte an Bedeutung. Starkregen und gesundheitsgefahrdende Hitze stellen die
Stadte vor Herausforderungen.

Anspannung am Wohnungsmarkt kann nicht ,,weggebaut“ werden

Die Anspannung am Wohnungsmarkt wird sich nicht ,wegbauen® lassen. Mit mehr
Neubau im Rahmen des Méglichen wird sie sich allenfalls mit der Zeit ddampfen
lassen. Um die stadtischen Wohnungsmarkte zu entlasten, misste besser als bisher
der Wohnungsbestand einbezogen werden. So kann sich durch innerstadtische
Umzlige der Wohnbedarf der Haushalte besser an den Bestand anpassen. Ange-
sichts der steigenden Mietdifferenz zwischen neu abgeschlossenen und beste-
henden Mietvertragen wird es allerdings immer schwieriger, etwa alleinstehende
Mieter groRer Wohnungen zum Umzug in kleinere Einheiten zu bewegen.

Eine Entlastung der angespannten Wohnungsmarkte kénnte auch durch Umzige in
Wohnstandorte mit nennenswerten Leerstanden erfolgen. Die Vorteilhaftigkeit nimmt
mit dem durch den rapiden Mietanstieg in den Grof3stadten wachsenden Mietgefalle
zu. Gegen Umzlge — etwa in den landlichen Raum — sprechen jedoch langere Fahrt-
zeiten zum Arbeitsplatz, eine schlechte Internet- sowie Verkehrsanbindung oder eine
unzureichende Infrastruktur wie Schulen oder Einkaufsmdoglichkeiten. Darin liegt
aber auch eine Chance fir Stadte mit Leerstandsproblemen, wenn sie den vom
Wohnungsmarkt genervten GroRstadtern attraktive Alternativen bieten kénnen.

ENTWICKLUNG AN DEN 19 IMMOBILIENSTANDORTEN

In vielen Stadten wuchs die Bevolkerung in den zurtickliegenden Jahren durch Zu-
wanderung. Das Tempo wies dabei deutliche Unterschiede auf. Auch die 19 im
Marktbericht betrachteten Standorte spiegeln das wider. Hier reicht die Spanne von
einer stabilen Einwohnerzahl in Essen, Hannover und Koln bis zum rasanten Wachs-
tum in Darmstadt und Frankfurt, vor allem aber in Leipzig. Dabei stiitzen wir uns auf
die Zensus-Daten, die die Entwicklung von Einwohnerzahl und Wohnungsbestand

Zahlt sich die Unterschreitung hoher
Standards trotz zunachst niedrigerer
Kosten langfristig aus?

Hohere Zinsen, fehlende Fachkrafte
und Klimaaspekte erschweren den
Wohnungsbau

Klimarisiken erfordern in den
Stadten mehr Griin statt mehr Beton

Fiir die Entspannung der Wohnungs-
markte muss auch der Bestand
besser aktiviert werden

Chancen fiir Stadte mit
Leerstandsproblemen

Zensus-Daten geben genauen
Einblick in die tatsédchliche
Bevolkerungsentwicklung



prazise vom Zensus 2011 bis zu den in diesem Jahr veréffentlichten Daten vom
Zensus 2022 abbilden. Ein Nachteil ist jedoch, dass durch den Stichtag Mai 2022 der
Zuzug nach dem Februar 2022 begonnenen Ukrainekrieg allenfalls teilweise und nur
anfangs erfasst werden konnte. Im Mai 2022 wurden in den 19 Stadten 14,8 Mio.
Einwohner gezahlt. Bis Mitte 2024 diirfte die Zahl auf gut 15 Mio. gestiegen sein.
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TOPSTANDORTE:
DEMOGRAFISCHE ENTWICKLUNG UND WOHNUNGSANGEBOT

REGIONALE IMMOBILIENZENTREN
DEMOGRAFISCHE ENTWICKLUNG UND WOHNUNGSANGEBOT

DIE BEVOLKERUNGSFORTSCHREIBUNG SEIT DEM ZENSUS 2011 WIES
DIE EINWOHNERZAHL OFT ALS VIEL ZU HOCH AUS
ABWEICHUNG DER EINWOHNERZAHL GGU. FORTSCHREIBUNG IN %
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Zuwachs Haushalte = Zuwachs Wohnungen

m Zuwachs Bevolkerung ® Zuwachs Haushalte

Zuwachs Wohnungen

Disseldorf

Quelle: Zensus 2022 (Destatis)

Die Bevolkerungsfortschreibung seit dem Zensus 2011 weist die Einwohnerzahl in
den meisten Stadten deutlich zu hoch aus. In Berlin musste die Einwohnerstatistik
um gut 130.000, in Hamburg und KoIn um iber 60.000 sowie in Frankfurt, Hannover,
Minchen und Stuttgart um 20.000 bis 30.000 Menschen nach unten korrigiert wer-
den. Die prozentualen Abweichungen sind von Stadt zu Stadt enorm. So sinkt die
Einwohnerzahl von Kdln um 6 Prozent, die von Hannover und Minster jeweils um

5 Prozent und die von Berlin, Frankfurt, Hamburg und Stuttgart um gut 4 Prozent.
Dagegen ergab der Zensus 2022 fiir Bremen und Berlin sogar eine leichte Zuschrei-
bung. Die Analyse der Wohnungsmarkte wird durch diese Abweichungen — Kdlins
Einwohnerzahl wuchs um 1 Prozent und nicht wie angenommen um 7 Prozent —
erschwert. Doch da der Zensus nur etwa alle zehn Jahre durchgefiihrt wird, bleibt
dazwischen nur die fehleranfallige Bevolkerungsfortschreibung als Datenquelle.

Steigende Zahl der Haushalte treibt Wohnungsbedarf nach oben

Fir die Nachfrage am Wohnungsmarkt ist aber letztlich weniger die Entwicklung der
Einwohnerzahl, sondern vor allem die Veranderung der Zahl privater Haushalte
mafgeblich. Diese Zahl lag jedoch lediglich fiir den Zensus 2022 vor, sodass wir fir
die Entwicklung der Haushaltzahl auf Daten von bulwiengesa zurlickgegriffen haben.
Durch immer mehr Singles steigt die Zahl der Haushalte schneller als die Einwohner-
zahl. Dabei sind die Unterschiede zwischen den Stadten bei den Haushalten kleiner
als bei der Einwohnerzahl. Im Durchschnitt wuchs die Einwohnerzahl von 2011 bis
2022 um 7 Prozent, wahrend die Zahl der Haushalte mit 11 Prozent deutlich
schneller stieg. Die Zahl der Haushalte — plus 930.000 — weitete sich fast genauso
stark wie die Einwohnerzahl mit einem Plus von etwas mehr als 1 Mio. aus.

Wird der absolute Zuwachs der privaten Haushalte dem Plus beim Wohnungsbe-
stand durch Neubau gegenubergestellt, ist die Anspannung der Wohnungsmarkte
gut sichtbar. Denn dem Zuwachs von 930.000 Haushalten steht lediglich eine
Ausweitung des Wohnungsangebots um 570.000 Wohnungen gegenuber. Die
folgenden Abbildungen zeigen den Zuwachs von Einwohnerzahl, Haushalten und

Quelle: Zensus 2011/2022 (Destatis), bulwiengesa

Fehler in fortgeschriebener
Einwohnerzahl weist groBe
Abweichungen auf

Zahl der Haushalte wachst schneller
als die Einwohnerzahl ...

Quelle: Zensus 2011/2022 (Destatis), bulwiengesa Quelle: Zensus 2011/2022 (Destatis), bulwiengesa

Wohnungen. Dabei legte die Haushaltszahl in allen Stadten schneller als der Woh-
nungsbestand zu. Selbst in Stadten mit stagnierender Einwohnerzahl wie Essen
oder KodIn wachst der Wohnbedarf durch den Zuwachs bei den Haushalten.

In den Stéadten fehlen vor allem kleine Wohnungen

Viele kleine Haushalte, aber nur
wenige kleine Wohnungen

Durch die ausgepragte Zunahme von Singlehaushalten fehlen nicht nur insgesamt
Wohnungen, es kommt auch zunehmend zu einer Spaltung von Wohnbedarf und
Wohnangebot. Das zeigt die folgende Darstellung nach Haushalts- und Wohnungs-
gréRe. In den Stadten haben Single- und Zweipersonenhaushalte zusammen einen
Anteil von rund 75 bis 80 Prozent an der Gesamtzahl der Haushalte. Demgegentber
wird der Wohnungsmarkt von mittelgroRen Wohnungen mit drei und vier Raumen
gepragt, die meist mehr als die Halfte des Bestands ausmachen. Wohnungen mit ein
oder zwei Raumen haben dagegen einen Anteil von 14 bis 33 Prozent. Der Anteil
groRer Wohnungen mit finf und mehr Rdumen hat im Durchschnitt einen Anteil von
20 Prozent. Haushalte mit mehr als flinf Personen kommen aber nur auf 4 Prozent.

Bedarf an kleinen Wohnungen
durfte steigen

Mit Blick auf die Alterung der Bevoélkerung nimmt der Bedarf an kleineren Woh-
nungen vermutlich weiter zu. Fehlt das Angebot in diesem Segment, kdnnen etwa
altere Menschen aus ihren fur ihren veranderten Wohnbedarf zu groRen Wohnungen

SINGLE- UND 2-PERSONENHAUSHALTE PRAGEN DIE BEVOLKERUNG

ANTEIL AN ALLEN HAUSHALTEN IN % ANTEIL AN ALLEN WOHNUNGEN IN %

.. und als der Wohnungsbestand

KLEINE WOHNUNGEN SIND KNAPP, DIE MEISTEN SIND MITTELGROB
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nicht ausziehen und ,blockieren* damit das Angebot daran. Somit sinkt die Chance
fur Familien, eine geeignete Wohnung zu finden, obwohl es eigentlich ausreichend
groRe Wohnungen im Bestand gibt.

Der Wohnungsbau konnte sich ab 2010 sichtbar beleben

Der steigende Wohnbedarf in den Stadten hat den Neubau in den zurtickliegenden
Jahren sichtbar belebt. Wahrend die Baugenehmigungen wieder das hohe Niveau
der 1990er Jahre — rund 90.000 Wohnungen, kumuliert Giber alle 19 Stadte — errei-
chen konnten, fiel das Maximum der Fertigstellungen mit 65.000 aber geringer als
damals aus. Ab 2017 konnten die Fertigstellungen nicht weiter zulegen. Die Zahl der
Baugenehmigungen ist seit 2020 ricklaufig. 2023 ging sie als Folge der gestiegenen
Bau- und Finanzierungskosten auf 57.000 Wohnungen zuriick. 2024 drfte sich der
Wert erneut erheblich abschwéachen.

Wird der Neubau auf die einzelnen Stadte heruntergebrochen, zeigt sich ein hetero-
genes Bild. Teilweise hat der Neubau wie in Essen kaum Fahrt aufgenommen. In
Berlin oder Dresden hat sich die Bautatigkeit dagegen von einem zuvor niedrigen
Niveau aus kraftig ausgeweitet. In Frankfurt, Miinchen und Miinster werden wieder-
um schon langer relativ hohe Fertigstellungszahlen erreicht. Im Durchschnitt wurden
in den zuriickliegenden funf Jahren jahrlich 4 Wohnungen je 1.000 Einwohner fertig-
gestellt. In Essen und Karlsruhe waren es jedoch nicht einmal 2 Wohnungen, wo-
hingegen in Dresden und Munster mit fast 6 Wohnungen deutlich mehr gebaut
wurde. Entstehen Uber einen langeren Zeitraum kaum neue Wohnungen leidet
darunter vor allem das Angebot an zeitgemaRem Wohnraum.

Wohnimmobilienmarkt Deutschland

Fertigstellungen verharren seit 2017
auf einem Plateau

Trotz hohem Wohnbedarf wird nicht
tiberall kraftig gebaut

Wohnimmobilienmarkt Deutschland

KRAFTIGER NEUBAU GEHT MIT EINEM BESSEREN ANGEBOT AN
ZEITGEMABEN WOHNUNGEN EINHER
NACH BAUJAHR: ANTEIL AM WOHNUNGSBESTAND IN %
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WOHNUNGSSUCHE WIRD ZUR QUAL: 2022 WAREN IN 12 VON
19 STADTEN WENIGER ALS 1 % DER WOHNUNGEN VERFUGBAR
MARKTAKTIVER WOHNUNGSLEERSTAND IN %
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DER WOHNUNGSBAU HAT SICH ERHOLT, SCHWACHT"SICH ABER
MERKLICH AB (DATEN KUMULIERT UBER ALLE 19 STADTE)
GENEHMIGTE UND FERTIGGESTELLTE WOHNUNGEN

110.000
100.000
90.000
80.000
70.000

60.000
50.000
40.000

[«2)

N W~ O

30.000
20.000
10.000

0

o =
—
—

KON =————

Stuttgart

1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023
Baugenehmigungen

Essen
Bremen m—

Karlsruhe m——

o
o
9]

o
c
£

=]

P4

3

von 2009 bis 201

mmmm Fertigstellungen

DER WOHNUNGSBAU HAT IN VIELEN STADTEN ANGEZOGEN,
DAS NIVEAU DES NEUBAUS IST ABER SEHR UNTERSCHIEDLICH
FERTIGGESTELLTE WOHNUNGEN JE 1.000 EINWOHNER PRO JAHR

= = =
§SFESE£ES5555 2
S o 0o 82 oak557F2
oo co=cmegc 288§ S5
O O C c € S5 9
238 § frLrs24=
a<-tT = a
mvon 2014 bis 2018 ®mvon 2019 bis 2023

Quelle: bulwiengesa Quelle: bulwiengesa

Bestandsmieten sind trotz knappem Wohnungsangebot relativ moderat

Als Folge eines wachsenden Wohnungsbedarfs und dem zu geringen Neubau nahm
der Wohnungsleerstand tberall ab. Bei den im Marktbericht untersuchten Stadten
weist der grote Teil keine nennenswerten Leerstande mehr auf. 2022, jlingere
Daten liegen noch nicht vor, lag der marktaktive Leerstand — definiert durch kurz-
fristig verfugbare Wohnungen —in 12 der 19 betrachteten Stadte bei unter 1 Prozent.
In sieben Stadten stand nicht einmal ein halbes Prozent leer. Stand heute dirfte das
Leerstandsniveau, sofern Giberhaupt méglich, noch niedriger ausfallen. Sind im
Bestand kaum freie Wohnungen vorhanden, kommen verfiigbare Wohnungen nur
durch Neubau an den Markt. Durch die Baukrise fallt dieser Teil des Wohnungs-
angebots entsprechend kleiner aus.

sortiert nach Bautétigkeit 2019 bis 2023

Marktanspannung zeigt sich in sehr
niedrigen Leerstdnden

Quelle: Zensus 2022 (Destatis)

Trotz des knappen Angebots am Wohnungsmarkt zahlen viele Mieter in den betrach-
teten Stadten moderate Mieten. Mieter mit langjahrigen Mietvertragen profitieren

von der geringeren Anpassungsdynamik ihrer Mieten. Am niedrigsten ist das durch-
schnittliche Mietniveau (2022) im schnell wachsenden Leipzig mit nicht einmal

6,50 Euro je Quadratmeter. Am teuren Munchener Wohnungsmarkt zahlten Mieter
im Durchschnitt das Doppelte. Insgesamt Uber alle Stadte lagen rund 70 Prozent der
Bestandsmieten unter 10 Euro je Quadratmeter. In Miinchen traf das aber nur auf
ein Drittel der Mietwohnungen zu. In Dresden, Essen und Leipzig lagen dagegen gut
95 Prozent der Mietverhaltnisse unter der 10 Euro-Marke.

Quelle: CBRE / IZ Research

Trotz angespannter Wohnungs-
markte zahlen die meisten Mieter
eher moderate Mieten

TROTZ HOHER MARKTANSPANNUNG ZAHLEN DIE MEISTEN MIETEN VON MEHR ALS
HAUSHALTE NUR MODERATE MIETEN

DURCHSCHNITTLICHE NETTOKALTMIETE IN EURO JE M? (2022)

13 Nettokaltmiete 100
90

12 10+ Euro je m?
11 80

Leipzig mmm—m
Dresden
Miinchen =

g O N o © >
Essen s
Berlin n—
Hannover nmmm
Bremen
Nirnberg IE—
Mannheim IE————
Karlsruhe n——
Augsburg I
Minster IE—
Hamburg I
Diisseldorf n—
Koln
]
|
|
|
Minchen IEEEEEEE——
N W D 0 OO N
o O O ©O © ©
Frankfurt nE—
Stuttgart I
Mainz IE—
Darmstadt IE——

Darmstadt

10 EURO JE M? ZAHLEN NUR WENIGE

WOHNUNGEN MIT EINER NETTOMIETE 210 EURO/M?, ANTEIL IN %

KoIn n—
Diisseldorf nE———
Hamburg IE——

Berlin
Hannover

Essen I
Leipzig I

Minster I
Karlsruhe I
Augsburg I
Mannheim I
Nilrnberg I

Bremen I

Dresden

Quelle: Zensus 2022 (Destatis) Quelle: Zensus 2022 (Des

Knappes Angebot treibt Mieten bei Neuabschliissen in die Hohe

Bei der Wiedervermietung von Bestandswohnungen und erst recht bei Erstbezugs-
mieten werden 10 Euro je Quadratmeter fast iberall Gibertroffen. Lediglich in drei
Stadten — Dresden, Essen und Leipzig — lagen die Mieten bei Wiedervermietungen
noch knapp darunter. Im Durchschnitt mussten 2023 bei Wiedervermietungen

10,30 Euro je Quadratmeter gezahlt werden. Am gunstigsten ist Dresden mit

8,60 Euro. Das teuerste regionale Oberzentrum ist Mainz mit 12,90 Euro. Am oberen
Ende liegt Miinchen mit 19,50 Euro. Die Erstbezugsmieten fielen im Durchschnitt je

tatis)

Bei neu abgeschlossenen Mietver-
tragen sind Mieten unter 10 Euro/m?
die Ausnahme
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TOPSTANDORTE: MIETENWICKLUNG
DURCHSCHNITTLICHE WOHNUNGSMIETEN IN EURO/M?

REGIONALEN OBERZENTREN: MIETENTWICKLUNG
DURCHSCHNITTLICHE WOHNUNGSMIETEN IN EURO/M?
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Quadratmeter mit 14,30 Euro gut 4 Euro hoher aus. Dresden ist auch hier mit
11,80 Euro am glinstigsten. Der teuerste Standort unterhalb der Topstandorte
ist auch hier Mainz mit 15,30 Euro. Insgesamt am teuersten ist beim Erstbezug
Munchen mit 22 Euro je Quadratmeter.

Die Mieten bei Wiedervermietung beziehungsweise bei Erstbezug liegen jeweils Wachsender Abstand zwischen
deutlich tGber den ermittelten Durchschnittsmieten flir den Gesamtmarkt, die von Neuvertragsmieten und Bestands-
teilweise jahrzehntealten Mietvertradgen gepragt sind. Der Abstand zwischen Neu- mieten ,friert“ den Markt ein

vertrags- und Bestandsmieten wird zudem durch die beschleunigte Mietdynamik
immer groRer, sodass Umziehen zunehmend unattraktiver wird. Der Mietanstieg
verstarkt sich insofern selbst. Werden kaum Wohnungen frei, selbst wenn sich der
Bedarf der Mieter andert, konzentriert sich die Nachfrage auf wenige angebotene
Wohnungen, bei denen sich dann ohne weiteres hohe Mieten durchsetzen lassen.

Nicht nur die zu zahlenden Mieten, auch deren Anstiegstempo klafft weit ausein- Zehnjahriger Mietanstieg lag 2023
ander. Binnen zehn Jahren weiteten sich die Mieten bei neu abgeschlossenen bei rund 50 Prozent

Mietvertragen im Durchschnitt um rund 50 Prozent aus. Die Spanne reicht hierbei

von einem 30-prozentigen Mietplus in Diisseldorf bis zu fast 70 Prozent in Berlin.

BEI NEUABSCHLUSSEN ERREICHEN DIE WOHNUNGSMIETEN EIN DIE MIETDYNAMIK WEIST AN DEN 19 STANDORTEN EIN RELATIVE
OFTMALS HOHES NIVEAU GROBE BANDBREITE AUF
JEWEILS DURCHSCHNITTLICHE MIETE IN EURO JE M? (2023) MIETVERANDERUNG VON 2013 BIS 2023 IN %
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Der Zinsanstieg verstarkt die Anspannung am Wohnungsmarkt zweifach: Erstens Verhinderte Kaufer von
durch den dadurch ricklaufigen Neubau und zweitens durch die Wohnungsnach- Wohneigentum verstarken
frage verhinderter Kaufer von Wohneigentum. Fir viele Kaufinteressenten sind die die Mietnachfrage

in den Stadten auf ein hohes Niveau gestiegenen Kaufpreise von Eigentumswoh-
nungen nach dem Zinsanstieg kaum noch zu finanzieren. Damit verschiebt sich die
Nachfrage insgesamt starker auf den Mietwohnungsmarkt.

KAUFPREISE FUR EIGENTUMSWOHNUNGEN
PREISE BESTEHENDER EIGENTUMSWOHNUNGEN IN EURO/M?

2024 ENDETE DIE PREISKORREKTUR BEI EIGENTUMSWOHNUNGEN
DURCHSCHNITTL. PREISE FUR EIGENTUMSWOHNUNGEN IN EURO/M?

9.000 9.000
8.000 8.000
7.000 7.000
6.000
5.000 6.000
4.000 5.000
3.000 4.000
2.000 3.000
1.000
0 2.000

SEESRELLEEOEEEEEO5s o0

PR ELD0 T 280 E8X28225%F 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 202

wooBcc=22ccds $DSEFE

oo 85 S22 3 = 2 H{EIE ———Erstbezug (Topstandorte)
= o [a)] Bestandswohnungen (Topstandorte)

Quelle: bulwiengesa Quelle: bulwiengesa jeweils ungewichteter Durchschnitt
Angesichts des knappen Wohnungsangebots in den Stadten und der steigenden Preiskorrektur bei Eigentums-
Mieten hielt sich die Korrektur der Preise von Eigentumswohnungen nach dem Zins- wohnungen endete in der ersten
anstieg allerdings in Grenzen. Im ersten Halbjahr 2024 endete der Preisriickgang Jahreshailfte 2024

bereits. Gegeniiber dem Maximum gaben die Quadratmeterpreise von Bestands-
wohnungen um 12 Prozent, die von Neubauwohnungen um 5 Prozent nach. Trotz
des Riickgangs ist das Preisniveau weiterhin recht hoch. In den Topstandorten lagen
sie zur Jahresmitte 2024 um rund 150 Prozent oberhalb des Niveaus von 2010.

AUSBLICK WOHNUNGSMARKT

Umfragen unter Immobilieninvestoren belegen das fokussierte Interesse an Anlagen  Investoren haben die guten

in Wohnimmobilien. Attraktiv macht die Vermietung von Mehrfamilienhdusern vor Perspektiven fiir die Wohnungs-
allem das vorhandene Mietsteigerungspotenzial. Dazu tragen insbesondere das vermietung im Blick

knappe Wohnungsangebot bei einer voraussichtlich in vielen Stadten steigenden

Wohnungsnachfrage bei. Mietsteigerungspotenzial bietet aber auch der tiberwiegend

in die Jahre gekommene Wohnungsbestand. Mit Modernisierungen und energe-

tischen Sanierungen lassen sich ebenfalls hohere Mieten rechtfertigen. Zudem

haben sich Wohnimmobilien in den zurickliegenden Jahren im Unterschied zu

Gewerbeimmobilien als krisenfest und vergleichsweise risikoarm erwiesen.

Die glinstigen Vermietungsaussichten und das damit verbundene geringe Risiko Mehrfamilienhduser sind durch die
haben allerdings ihren Preis. Die Bewertungen von Mehrfamilienhdusern haben Marktkorrektur giinstiger geworden,
durch die vom Zinsanstieg verursachte Korrektur nach dem langen Immobilienboom  aber sie sind nicht glinstig

nur einen Bruchteil ihres hohen Wertzuwachses eingeblfRt. Ein Vergleich mit dem

Jahr 2012 zeigt, dass Mehrfamilienhduser heute — bei einem vergleichbar hohen

Zinsniveau — sowohl absolut als auch relativ auf Basis der Kaufpreis-Miet-Relation

deutlich teurer sind. Die Renditen am Kapitalmarkt und damit die fur Immobilien

relevanten Zinsen durften zudem trotz riicklaufiger Inflation nur langsam sinken.



26 Wohnimmobilienmarkt Deutschland
2024 | 2025

Auflerdem ist der Abstand von Miet- und Anleiherenditen im langjahrigen Vergleich
heute relativ gering. Unter dem Strich sind weitere hohe Wertzuwachse bei Mehr-
familienfamilienhdusern weniger wahrscheinlich.

Spurbar steigende Mieteinnahmen dirften sich bei Wohnungsvermietung zwar Knappes Wohnungsangebot
realisieren lassen. Doch zu hoch sollten die Erwartungen nicht angesetzt sein, denn  bietet Raum fiir Mietsteigerungen,
neben der Mietregulierung kdnnte auch die wirtschaftliche Tragféhigkeit der privaten  die aber von Regulierung,

Haushalte ausgepragten Mietsteigerungen im Wege stehen. Das von strukturellen wirtschaftlicher Tragfahigkeit und
Schwachen und der Alterung der Bevolkerung gebremste Wirtschaftswachstum geringer Fluktuation limitiert werden
limitiert Einkommenszuwachse ebenso wie die steigende Zahl an Rentnern. Zudem

werden die stadtischen Wohnungsmarkte zunehmend von Singlehaushalten domi-

niert, bei denen die Mietbelastung des Einkommens schon recht hoch ausfallt. Durch

die gesunkene Fluktuation am Wohnungsmarkt werden Neuabschlisse, bei denen

die Mieten meist stérker heraufgesetzt werden kénnen, seltener.

ERSTBEZUG — MIETENTWICKLUNG UND PROGNOSE
MIETE IN % GEGENUBER VORJAHR
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WIEDERVERMIETUNGEN — MIETENTWICKLUNG UND PROGNOSE
MIETE IN % GEGENUBER VORJAHR
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Die Wohnungsvermietung hat gute Aussichten, ihren Ruf als solides und risikoarmes ~ Wohnungsvermietung ist und

Geschaftsmodell in den kommenden Jahren auszubauen. Wir erwarten fiir das bleibt ein solides Geschaftsmodell,
laufende und das kommende Jahr an den betrachteten Standorten ein Mietplus von 2024 und 2025 sind rund 5 Prozent
rund 5 Prozent pro Jahr. Gebremst werden ausgepragtere Steigerungsraten vom Mietplus moglich

oft schon hohen Mietniveau in vielen Stadten. Eine anhaltende wirtschaftliche
Schwache mit einer zunehmenden Belastung fir den Arbeitsmarkt konnte den
Mietanstieg vor allem im kommenden Jahr trotz hohem Wohnbedarf verlangsamen.
Die Perspektive auf Mietzuwéachse oberhalb der Inflationsrate wird mit relativ hohen
Immobilienpreisen und Uberschaubaren Aussichten auf Wertsteigerungen erkauft.
Die anfanglich moderaten Mietrenditen durften sich im Zeitablauf durch héhere
Mieteinnahmen ,heraufhebeln® lassen. Ein weiteres ,Zuckerl” sind verbesserte
Abschreibungsmdglichkeiten. Eine Herausforderung ist dagegen die klimafreundliche
Transformation des Gebaudebestands. Doch das betrifft erstens die gesamte Immo-
bilienwirtschaft und zweitens lassen sich am Wohnungsmarkt mangels Angebot im
Unterschied zu anderen Marktsegmenten auch ,braune” Objekte noch gut vermieten.
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KURZPROFILE DER 19 STANDORTE
Augsburg

WOHNUNGSMIETE BEI ERSTBEZUG MEHRFAMILIENHAUSER ALS ANLAGEOBJEKT

IN EURO JE M? L.S.: KAUFPREIS IN JAHRESNETTOMIETEN, R.S.: IN EURO JE M?
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Augsburg ist mit fast 300.000 Einwohnern die drittgrofRte Stadt in Bayern. Nachdem Regionale Wirtschaft, Universitat
die Einwohnerzahl langere Zeit stagnierte, setzte ab 2010 ein kraftiges Wachstum und Miinchener Pendler tragen zum
ein. Von 2011 bis 2022 wuchs die Bevolkerung um 10 Prozent. Dazu trugen auch die  kraftigen Wachstum bei

N&he zu Miinchen und der deutlich giinstigere Wohnungsmarkt bei. Pendler errei-

chen die 60 Kilometer entfernte Landeshauptstadt tber die Autobahn A8 oder per

ICE. Mit weniger Blirotagen durch Homeoffice fallt der Kostenvorteil von Augsburg

beim Wohnen noch starker ins Gewicht. Dazu kommt der Zuzug von Fachkraften fir

die regionale Wirtschaft sowie der Wohnbedarf von 27.000 Studierenden. Vor

diesem Hintergrund legten die Mieten binnen zehn Jahren kraftig um 60 Prozent zu.

2023 mussten flr einen Quadratmeter bei Erstbezug 14 Euro und bei Wiederver-

mietungen 12 Euro gezahlt werden. Der Mietabstand zu Minchen von gut 8 Euro je

Quadratmeter blieb trotz Mietanstieg erhalten. Mit mehr als 4 fertiggestellten Woh-

nungen je 1.000 Einwohnern wurde zwar Uberdurchschnittlich gebaut, doch das

reichte fir den Bedarf nicht aus. Nach den Zensus-Daten wuchs die Zahl der Haus-

halte schneller als der Wohnungsbestand. Guinstig sind umfangreiche Flachenreser-

ven durch ehemalige Industrie- und Militdrareale. Neue Wohnquartiere sind auf dem

Eberle-Areal in Pfersee und dem Osram/Ledvance-Areal geplant. Ein verbessertes

Wohnungsangebot dirfte allerdings auch den Zuzug verstarken. Weiter kraftig stei-

gende Mieten in Augsburg sind wahrscheinlich.

EINWOHNER, HAUSHALTE UND WOHNUNGSBESTAND
ABSOLUTE VERANDERUNG VON 2011 BIS 2022
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Berlin

WOHNUNGSMIETE BEI ERSTBEZUG
IN EURO JE M?
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MEHRFAMILIENHAUSER ALS ANLAGEOBJEKT
L.S.: KAUFPREIS IN JAHRESNETTOMIETEN, R.S.: IN EURO JE M?
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Berlin verfiigt als Hauptstadt der weltweit drittgroRten Volkswirtschaft Gber einen be-  Hohe Zuwanderung, steigende

deutenden Immobilienmarkt. Im Unterschied zu anderen européischen Metropolen
ist Berlin — trotz einer sichtbar positiven Entwicklung — aber nicht der wirtschafts-
starkste Standort, sondern weist ein fiir Deutschland weit unterdurchschnittliches

Mieten und niedrige Einkommen
verursachen Spannungen in der
Stadtgesellschaft

Einkommensniveau auf. Deshalb sind die in den zurlickliegenden Jahren erheblich
gestiegenen Kaufpreise und Mieten als Folge des hohen Anlegerinteresses und der
ausgepragten Zuwanderung fir viele Berliner zu hoch. Das ist wohl auch ein Grund,
warum Vorhaben wie der Mietendeckel oder die Vergesellschaftung von Wohnungs-
unternehmen in Berlin initiiert wurden. Diese Spannungen durften angesichts einer
anhaltenden Zuwanderung und der voraussichtlich weiter steigenden Mieten noch
zunehmen. Von 2011 bis 2022 wuchs die Bevélkerung um Uber 9 Prozent oder
305.000 Menschen auf 3,6 Mio. Einwohner. Durch zu wenig Neubau steht dem
Zuwachs von 250.000 Haushalten aber lediglich ein Zuwachs von 150.000 Woh-
nungen gegenuber. Die Berliner Regulierungsvorhaben haben zwar den Anstieg der
Neuvertragsmieten fir Bestandswohnungen gebremst, aber den fiir Neubauwoh-
nungen weiter beschleunigt. Damit klaffen — jeweils pro Quadratmeter und zur
Jahresmitte 2024 — die Erstbezugsmiete mit 19,50 Euro und die Miete bei Wieder-
vermietungen mit 13,10 Euro weit auseinander. AuRerdem ging das Angebot an
regularen Mietwohnungen zurtick, wahrend Kurzzeitvermietungen boomen.

EINWOHNER, HAUSHALTE UND WOHNUNGSBESTAND
ABSOLUTE VERANDERUNG VON 2011 BIS 2022

ENTWICKLUNG DES WOHNUNGSBAUS
FERTIGGESTELLTE WOHNUNGEN JE 1.000 EINWOHNER
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Bremen liegt auf Platz 11 der einwohnerstarksten deutschen Stadte. Nachdem die
Bevolkerung lange Zeit stagnierte, setzte vor zehn Jahren ein anhaltendes Wachs- Lebensqualitat:

tum ein. Von 2011 bis 2022 stieg die Einwohnerzahl um 6 Prozent auf 575.000. Die Bevolkerungswachstum
wirtschaftliche Schwache als Folge des industriellen Strukturwandels, die den Zuzug und steigende Mieten sind
bremste, ist bis heute nicht ganz Giberwunden. Die Arbeitslosenquote ist mit Gber die Folge

10 Prozent hoch. Der steigende Wohnbedarf stimulierte den schwachen Wohnbau.

Die Fertigstellungen zogen sichtbar an, blieben aber insgesamt unterdurchschnitt-

lich. Als ein Grund fiir den vergleichsweise moderaten Mietanstieg kommt das relativ

niedrige Einkommensniveau infrage. Von 2013 bis 2023 stieg die durchschnittliche

Erstbezugsmiete um 35 Prozent auf 12,80 Euro je Quadratmeter. Die Miete bei Wie-

dervermietungen weitete sich um rund 40 Prozent auf 10,20 Euro je Quadratmeter

aus. Gefragte Wohnlagen befinden sich in Schwachhausen, Horn-Lehe, Oberneu-

land oder am Wasser in der Uberseestadt. Neue Wohnquartiere wie die Gartenstadt,

das Tabakquartier oder am Hulsberg sollen das Wohnungsangebot verbessern. Wie

Uberall dirfte die Realisierung von den gestiegenen Bau- und Finanzierungskosten

gebremst werden. Bei fortgesetztem Zuzug durfte die Anspannung am Wohnungs-

markt also zunehmen. Ein weiterer Anstieg der Wohnungsmieten ist wahrscheinlich.

Wie in anderen Stadten soll ein vom Senat initiiertes Wohnbulndnis das Angebot an

bezahlbarem Wohnraum verbessern.

Bremen bietet eine hohe

Quelle: Destatis (Zensus 2011 / Zensus 2022), bulwiengesa

Quelle: bulwiengesa, Neubauzahlen der Stadte

EINWOHNER, HAUSHALTE UND WOHNUNGSBESTAND
ABSOLUTE VERANDERUNG VON 2011 BIS 2022

36.000
32.000
28.000
24.000
20.000
16.000
12.000

8.000

ENTWICKLUNG DES WOHNUNGSBAUS
FERTIGGESTELLTE WOHNUNGEN JE 1.000 EINWOHNER

NC =

i AHIIIIIIIII
w000 i
0 0

Zuwachs Zuwachs Zuwachs 2003 2007 2011 2015 2019 2023
Bevolkerung Haushalte Wohnungen mmmm Bremen Regional-12 Top-7

N W A~ 0 O N

a4
—

Quelle: Destatis (Zensus 2011 / Zensus 2022), bulwiengesa Quelle: bulwiengesa, Neubauzahlen der Stadte



30

Wohnimmobilienmarkt Deutschland
2024 | 2025

Darmstadt

WOHNUNGSMIETE BEI ERSTBEZUG

MEHRFAMILIENHAUSER ALS ANLAGEOBJEKT

IN EURO JE M? L.S.: KAUFPREIS IN JAHRESNETTOMIETEN, R.S.: IN EURO JE M?
30 13
27 Y.
24 N\ 11
21 = \ 10
18 — 9
15 ,/ - — 8
12 7
9 ‘ ‘ ‘ ‘ .
2008 2011 2014 2017 2020 2023

2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025e
Top-7

mmmm Darmstadt Regional-12

Mietvervielfacher (L.S.)

Miete Wiedervermietung (R.S.)

Quelle: bulwiengesa Quelle: bulwiengesa

Darmstadt weist nach Leipzig mit fast 13 Prozent von 2011 bis 2022 das relativ
gesehen starkste Bevolkerungswachstum auf. Die Einwohnerzahl stieg dadurch auf
Uber 160.000. Verantwortlich sind eine hohe Lebensqualitat, die glinstige Lage am
sudlichen Rand des Rhein-Main-Gebiets, der Fachkraftebedarf der regionalen Wirt-
schaft sowie die hohe Bedeutung von Bildung und Wissenschaft mit Giber 40.000
Studierenden. Dem zuzugsbedingt hohen Wohnbedarf stand bislang ein iberdurch-
schnittlich ausgepragter Neubau gegeniiber. Dennoch konnte der Bedarf nicht
gedeckt werden. Die angespannte Wohnungsmarktsituation geht mit sehr hohen
Mieten einher. Die durchschnittliche Erstbezugsmiete kletterte von 2013 bis 2023 um
50 Prozent auf 15 Euro je Quadratmeter und liegt damit auf dem Niveau der Top-
standorte Disseldorf und KolIn. Bei Wiedervermietungen fiel der Mietanstieg mit

32 Prozent moderater aus, doch das Mietniveau ist mit 12,50 Euro je Quadratmeter
ebenfalls hoch. Positiv ist, dass Darmstadt nach dem Abzug der amerikanischen
Streitkrafte Uber gro3flachige Konversionsareale verfugt. Nach dem Lincoln-Quartier
fur 5.000 Einwohner wird nun das Ludwigshdhviertel fur weitere 3.000 Menschen
realisiert. Auf langere Sicht kénnen zudem 33 Hektar der Starkenburg-Kaserne ge-
nutzt werden. Doch die hohen Bau- und Finanzierungskosten bremsen wohl auch in
Darmstadt die Neubauvorhaben, sodass durch die Angebotsknappheit die Mieten
trotz des schon hohen Niveaus weiter kraftig anziehen kdnnten.

Die ,,Wissenschaftsstadt“ ist ein
gefragter, inzwischen aber auch
sehr teurer Wohnort im Siiden des
Rhein-Main-Gebiets

EINWOHNER, HAUSHALTE UND WOHNUNGSBESTAND
ABSOLUTE VERANDERUNG VON 2011 BIS 2022
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Dresden zahlt zu den herausragenden Beispielen fur den ,Aufschwung Ost* mit
einem kraftigen Bevolkerungswachstum, wirtschaftlichen Erfolgen, vor allem in der
Mikroelektronik, und einer fiir Gro3stadte moderaten Arbeitslosigkeit. Dazu kommt
eine hohe Lebensqualitat in der attraktiven Stadt. Von 2011 bis 2022 wuchs die
Einwohnerzahl um 9 Prozent auf fast 560.000 Menschen. Damit ist die séchsische
Landeshauptstadt die drittgrote Stadt in Ostdeutschland. Trotzdem entwickelten
sich die Wohnungsmieten vergleichsweise moderat. So stieg die Miete bei Wieder-
vermietungen von 2013 bis 2023 um 27 Prozent auf 8,60 Euro je Quadratmeter. Bei
Erstbezug fiel das Plus mit 40 Prozent etwas héher aus. Hier mussten je Quadrat-
meter 11,80 Euro gezahlt werden. Als bremsende Faktoren beim Mietanstieg kom-
men Leerstande im Bestand, das relativ niedrige Einkommensniveau, ein ausge-

pragter Wohnungsbau sowie die hier im Juli 2022 in Kraft getretene Mietpreisbremse

infrage. Die Mietdynamik kénnte in der Zukunft aber zunehmen. Mit Blick auf die
Fachkrafte, die in den neuen Mikrochipfabriken gebraucht werden, rechnet Dresden
mit einem Neubaubedarf von 10.000 Wohnungen. Flachenreserven bietet beispiels-
weise das Areal des ehemaligen Leipziger Bahnhofs. Die Realisierung wird jedoch
von den gestiegenen Bau- und Finanzierungskosten im Zusammenspiel mit dem
moderaten Mietniveau erschwert. Daher ist es wahrscheinlich, dass sich die Miet-
dynamik in Dresden beschleunigt.

Trotz hohem Einwohnerplus und
wirtschaftlichem Aufschwung
entwickeln sich die Mieten moderat

EINWOHNER, HAUSHALTE UND WOHNUNGSBESTAND
ABSOLUTE VERANDERUNG VON 2011 BIS 2022
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Die Landeshauptstadt Nordrhein-Westfalens ist mit rund 610.000 Einwohnern die Topstandort mit vergleichsweise
zweitgroRte Stadt des Bundeslands. Die Einwohnerzahl legte von 2011 bis 2022 glinstigen Mieten und einem
moderat um etwas mehr als 4 Prozent zu. Disseldorf ist ein internationaler Wirt- moderaten Einwohnerzuwachs

schaftsstandort mit einer zentralen Lage in der Region Rhein-Ruhr. Als Wohnort
profitiert Dusseldorf von einer hohen Lebensqualitdt und einem guten Angebot am
Arbeitsmarkt. Dass das Einwohnerwachstum nicht héher ausfallt, dirfte auch dem
im Topstandorte-Vergleich schwacher ausgepragten Wohnungsbau anzulasten sein.
Allerdings haben sich die Fertigstellungszahlen merklich erhéht. Mit Blick auf das
knappe Wohnungsangebot zogen die Mieten wie in den meisten Grof3stadten an,
die Dynamik war aber vergleichsweise schwach. Von 2013 bis 2023 weitete sich
die durchschnittliche Erstbezugsmiete um 25 Prozent aus. Die Miete bei Wiederver-
mietungen stieg mit 36 Prozent allerdings deutlich starker. Mitte 2024 mussten

je Quadratmeter bei Erstbezug 15,30 Euro und bei Wiedervermietungen 13 Euro
gezahlt werden. Deutlich teurer sind exklusive Wohnlagen am Rhein, wo bei
Erstbezug lber 22 Euro je Quadratmeter zu zahlen sind. Insgesamt ist der
Disseldorfer Wohnungsmarkt unter den Topstandorten vergleichsweise glinstig.
Der durch die Baukrise verlangsamte Wohnbau kénnte den Mietanstieg im
Gegensatz zum bislang moderateren Tempo beschleunigen.

EINWOHNER, HAUSHALTE UND WOHNUNGSBESTAND
ABSOLUTE VERANDERUNG VON 2011 BIS 2022
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Essen ist ein bedeutender Wirtschaftsstandort mit vielen ansassigen Konzernzen- Trotz stagnierender Bevolkerung
tralen. Doch durch die Montan- und Stahlbaukrise schrumpfte die Bevolkerung um wachst der Wohnbedarf

rund 150.000 Menschen. Dank der Hochschulen mit insgesamt 35.000 Studierenden
fiel der Riickgang nicht noch hoher aus. Der riicklaufige Trend ist aber gestoppt. Von
2011 bis 2022 konnte die Bevdlkerung leicht um 1 Prozent auf 570.000 Einwohner
steigen. Die Zuwanderung wird von einer — trotz Erfolgen im Strukturwandel — anhal-
tenden Schwache des Arbeitsmarkts mit einer Arbeitslosenquote von 11 Prozent ge-
bremst. Trotzdem wachst der Wohnbedarf durch die steigende Zahl privater Haus-
halte, der ein schwacher und in den zurtickliegenden Jahren kaum beschleunigter
Neubau gegeniibersteht. Je 1.000 Einwohner werden weniger als 2 Wohnungen
fertiggestellt. Daraus resultiert eine trotz des ausgepragten Bevolkerungsriickgangs
moderate Leerstandsquote von unter 3 Prozent. Knapp ist vor allem das Angebot an
attraktiven Neubauwohnungen. Die Mieten konnten zwar binnen zehn Jahren kraftig
um Uber 40 Prozent zulegen, doch deren Niveau ist dennoch vergleichsweise mode-
rat. 2023 mussten je Quadratmeter bei Erstbezug 12,70 Euro und bei Wiederver-
mietungen 9 Euro gezahlt werden. Mit Blick auf den schwachen Neubau sind weiter
steigende Mieten wahrscheinlich. Gefragt sind Innenstadtlagen sowie die eleganten
sudlichen Stadtviertel wie Bredeney, Schuir und Kettwig. Problemviertel konzen-
trieren sich im Norden der Stadt.

EINWOHNER, HAUSHALTE UND WOHNUNGSBESTAND
ABSOLUTE VERANDERUNG VON 2011 BIS 2022
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Am internationalen Finanzplatz Frankfurt wuchs die Bevdlkerung im Fahrwasser Kraftiger Wohnungsbau
eines anhaltend hohen Fachkraftebedarfs Uberaus kraftig. Die Stadt ist der einzige kann nicht mit dem ausgepragten
Topstandort mit einem zweistelligen Bevoélkerungsplus von tber 11 Prozent zwi- Bevolkerungswachstum Schritt

schen 2011 und 2022. Die Einwohnerzahl legte auf rund 745.000 zu. Der Frankfurter  halten
Wohnungsbau erreichte in den zuriickliegenden Jahren fast durchgangig ein tber-
durchschnittliches Niveau. Dennoch weitete sich die Zahl der privaten Haushalte fast
doppelt so stark aus wie der Zuwachs des Wohnungsbestands. Daraus resultiert ein
anhaltend angespannter Wohnungsmarkt mit hohen und kraftig steigenden Mieten,
die von 2013 bis 2023 um gut 40 Prozent zulegten. Zur Jahresmitte 2024 mussten
im Durchschnitt fir einen Quadratmeter in einer Neubauwohnung 18,50 Euro und bei
einer Wiedervermietung 15,70 Euro gezahlt werden. Nur Berlin und Miinchen sind
teurer. Ob sich der ausgepragte Wohnungsbau mit im Durchschnitt fast 6 Fertigstel-
lungen pro Jahr aufrechterhalten lasst, ist fraglich, denn das Potenzial fiir den zu-
kiinftigen Wohnungsbau ist 2023 nach Angaben der Stadt auf 12.600 Wohnungen
geschrumpft. Weniger Fertigstellungen sind angesichts der Baukrise ohnehin nahe-
liegend, sodass — bei anhaltend kraftigem Zuzug — die Anspannung am Wohnungs-
markt eher zunehmen drfte. Damit ist trotz der schon hohen Mieten ein weiterer
Anstieg wahrscheinlich.

EINWOHNER, HAUSHALTE UND WOHNUNGSBESTAND
ABSOLUTE VERANDERUNG VON 2011 BIS 2022
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In Deutschlands zweitgrofter Stadt leben mehr als 1,8 Mio. Menschen. Allerdings In Deutschlands zweitgroBter Stadt

fallt das Einwohnerplus unter den betrachteten Standorten mit 6 Prozent von 2011 fallt das Einwohnerplus moderater
bis 2022 eher moderat aus. Trotzdem entspricht der absolute Zuwachs mit tber und das Wohnangebot durch mehr

100.000 Menschen der Bevolkerung einer Grof3stadt. Als Reaktion auf den steigen- Neubau etwas besser aus
den Wohnbedarf rief die Stadt 2011 das Biindnis fir das Wohnen ins Leben. Die
angestrebten 10.000 genehmigten Wohnungen pro Jahr wurden nicht durchgangig
erreicht, doch im Vergleich zu anderen Grof3stadten wurde mit fast 5 Fertigstel-
lungen auf 1.000 Einwohner relativ viel gebaut. Jedoch wuchs die Zahl der privaten
Haushalte wie in den meisten Stadten schneller als der Wohnungsbestand, sodass
kaum noch Wohnraum verfligbar ist. Die kommunale Wohnungsgesellschaft SAGA
wies 2023 einen Leerstand von nur noch 0,2 Prozent auf. Als Folge fiel der Mietan-
stieg in Hamburg kraftig aus, konnte aber zumindest — wohl auch als Erfolg des
Baubiindnisses — leicht gebremst werden. Mit einer Erstbezugsmiete von durch-
schnittlich 17,50 Euro je Quadratmeter und 14 Euro bei Wiedervermietungen, jeweils
zur Jahresmitte 2024, sind die Mieten gunstiger als in Berlin, Frankfurt und Miinchen.
Ebenfalls im Mittelfeld der Topstandorte liegt der Vervielfacher fir Mehrfamilien-
hauser mit 25 Jahresnettomieten. Eine hohe Lebensqualitat und der Arbeitskrafte-
bedarf der breit aufstellten Wirtschaft durften mit einem weiteren Einwohner-
wachstum und einem daraus resultierenden Mietanstieg einhergehen.

EINWOHNER, HAUSHALTE UND WOHNUNGSBESTAND
ABSOLUTE VERANDERUNG VON 2011 BIS 2022
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Die Bevolkerung der niedersachsischen Landeshauptstadt konnte nach den Zensus-  GroRe Neubauoffensive trotz
Zahlen in den zurlickliegenden Jahren kaum zulegen. Von 2011 bis 2022 wuchs die  einer nur langsam wachsenden
Einwohnerzahl lediglich um 1,4 Prozent auf 513.000 Einwohner und damit deutlich Bevolkerung

schwacher als auf Basis der Bevolkerungsfortschreibung. Der Wohnungsbestand

legte in Hannover etwas starker als die Zahl der privaten Haushalte zu. Insofern

Uberrascht der vergleichsweise moderate Anstieg der Wohnungsmieten nicht. Von

2013 bis 2023 verteuerten sich die Mieten fiir Neubauwohnungen um 32 Prozent, bei

Wiedervermietungen zog die Miete um gut 40 Prozent an. 2023 mussten im Durch-

schnitt je Quadratmeter bei Erstbezug 13,20 Euro und bei Wiedervermietungen

10 Euro gezahlt werden. Anders als bei Blro- und Handelsimmobilien weist Han-

nover somit am Wohnungsmarkt kein Gberdurchschnittlich hohes Mietniveau auf.

Dass die Mieten trotz der stagnierenden Bevoélkerung noch gut zulegen konnten, ist

auch dem schwachen Neubau geschuldet. Doch die Wohnbauoffensive der Stadt

zeigte Wirkung, 2022 und vor allem 2023 schossen die Fertigstellungszahlen in die

Héhe. Wohnungen entstehen vor allem in der Wasserstadt Limmer auf dem ehema-

ligen Continental-Werksgeldnde mit rund 2.000 Einheiten und in Kronsrode, wo im

gréfRten Neubaugebiet Niedersachsens 3.500 Wohneinheiten entstehen sollen. Die

Realisierung dieser groRen Wohnbauvorhaben diirfte fir einen weiterhin etwas

langsameren Mietanstieg in Hannover sorgen.

EINWOHNER, HAUSHALTE UND WOHNUNGSBESTAND
ABSOLUTE VERANDERUNG VON 2011 BIS 2022
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Karlsruhe ist die einwohnermagig drittgrofRte Stadt in Baden-Wirttemberg. Die im
Bundesland bedeutende Industrie spielt hier kaum eine Rolle. Karlsruhe ist ein
Verwaltungs-, Wissenschafts- und Dienstleistungszentrum sowie der Sitz bedeu-

Quelle: bulwiengesa

Wohnungsmarkt ist durch
schwache Neubautatigkeit
anhaltend angespannt

tender Institutionen wie beispielsweise das Bundesverfassungsgerichts. Die Bevol-
kerung wuchs von 2011 bis 2022 um fast 6 Prozent auf 305.000 Einwohner. Durch
die hohe Lebensqualitat in der ,Facherstadt” und die gute Beschaftigungslage ist
Karlsruhe ein gefragter Wohnort. Die gut 38.000 an den diversen Hochschulen
eingeschriebenen Studierenden haben zudem eine erhebliche Bedeutung fir den
Wohnbedarf. Der zuletzt eher schwach ausgepragte Neubau mit lediglich 2 Fertig-
stellungen auf 1.000 Einwohner hinkte dem Plus bei der Zahl privater Haushalte
hinterher. Der Nachfrageliberhang ging mit kraftig steigenden Wohnungsmieten
einher, die binnen zehn Jahren um fast 50 Prozent zulegen konnten. 2023 mussten
je Quadratmeter bei Erstbezug 14 Euro und bei Wiedervermietungen 11,50 Euro
gezahlt werden. Die Anspannung auf dem Karlsruher Wohnungsmarkt durfte
fortbestehen, weil sich der Wohnungsbau in der aktuellen Baukrise noch ver-
langsamen koénnte. Die Wohnungsmieten werden voraussichtlich dynamisch weiter
steigen. Fir ein verbessertes Wohnungsangebot soll das neue Wohnquartier

Greenville mit 1.000 geplanten Wohnungen sorgen.

EINWOHNER, HAUSHALTE UND WOHNUNGSBESTAND
ABSOLUTE VERANDERUNG VON 2011 BIS 2022
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Quelle: Destatis (Zensus 2011 / Zensus 2022), bulwiengesa

Quelle: bulwiengesa, Neubauzahlen der Stadte
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Die im Juni veréffentlichten Zensus-Daten waren fir Kéln unerfreulich: Die fortge- Die attraktive Domstadt plant

schriebene Einwohnerzahl musste um 64.000 auf knapp uber 1 Mio. Menschen
nach unten korrigiert werden. Dadurch sank das Bevdlkerungsplus von 2011 bis
2022 auf nur 1 Prozent. Dabei punktet KoIn mit einer hohen Lebensqualitat, kultu-
reller Vielfalt, einem breiten Angebot am Arbeitsmarkt und einem vergleichsweise
glinstigen Wohnungsmarkt. Die Wohnungsnachfrage nahm trotz des schwachen
Bevolkerungswachstums durch die kraftig steigende Zahl privater Haushalte zu.
Demgegeniber reichte der Neubau mit jahrlich weniger als 3 Fertigstellungen auf
1.000 Einwohner nicht aus, sodass die Wohnungsmieten spurbar zulegen konnten.
Binnen zehn Jahren stieg die Erstbezugsmiete um 37 Prozent, die Miete bei
Wiedervermietungen legte um 50 Prozent zu. Mitte 2024 mussten je Quadratmeter
bei Erstbezug 16,30 Euro und bei Wiedervermietungen 13,40 Euro gezahlt werden.
In hochpreisigen Lagen, die sich Uberwiegend in der Stadtmitte und den
linksrheinischen Stadtvierteln befinden, sind es rund 23 Euro je Quadratmeter.

Mit einer Vielzahl von Stadtentwicklungsprojekten soll das Wohnungsangebot in
den kommenden Jahren in Erwartung einer wachsenden Bevdlkerung verbessert
werden. Dazu zahlen die Parkstadt Siid, das Clouth-Areal, das Ehrenveedel und der
Deutzer Hafen. Mit Blick auf hohe Bau- und Finanzierungskosten kénnte sich die
Planungen aber verzdgern. Der steigende Miettrend durfte sich also fortsetzen.

neue Wohnungen in vielen
Stadtentwicklungsprojekten

EINWOHNER, HAUSHALTE UND WOHNUNGSBESTAND
ABSOLUTE VERANDERUNG VON 2011 BIS 2022
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Leipzig ist durch eine enorm hohe Zuwanderung auf rund 600.000 Einwohner ge- Der kréftige Zuzug in die attraktive
wachsen und liegt damit auf Platz acht der bundesweit grof3ten Stadte. Von 2011 bis  Stadt setzt den Wohnungsmarkt
2022 wuchs die Bevolkerung um 19 Prozent. Das Plus von 96.000 Menschen ent- unter Druck

spricht dem Wachstum der dreimal so groRen Stadt Hamburg. Griinde fiir den aus-
gepragten Zuzug sind die hohe Lebensqualitat in der an historischer Bausubstanz
reichen Stadt und der wirtschaftliche Aufschwung. Trotz einer kraftig riicklaufigen
Arbeitslosigkeit blieb das Einkommensniveau aber niedrig. Dem anhaltend hohen
Wohnbedarf steht ein insgesamt durchschnittlich ausgepragter Neubau gegentiber.
Der dariiber hinausgehende Bedarf konnte einige Zeit aus friiheren Leerstadnden
bedient werden. Nach deren Abbau wachst die Anspannung am Wohnungsmarkt,
was sich in — von einem niedrigen Niveau aus — kraftig steigenden Mieten von

60 Prozent binnen zehn Jahren niederschlug. 2023 mussten fiir einen Quadratmeter
bei Erstbezug 12,70 Euro, bei Wiedervermietungen 8,80 Euro gezahlt werden. Um
den Mietanstieg zu déampfen, wurde 2020 das Leipziger Bundnis fiir bezahlbares
Wohnen ins Leben gerufen. Angesichts abgeschmolzener Leerstdnde misste bei
anhaltend ausgepragtem Zuzug die Zahl der Fertigstellungen steigen, was durch die
Krise des Wohnungsbaus aber erschwert wird. Insofern ist fiir Leipzig eine fortge-

setzt ausgepragte Mietdynamik zu erwarten.

EINWOHNER, HAUSHALTE UND WOHNUNGSBESTAND
ABSOLUTE VERANDERUNG VON 2011 BIS 2022
100.000

90.000

80.000

70.000

60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

0
Zuwachs Zuwachs Zuwachs
Bevélkerung Haushalte Wohnungen

ENTWICKLUNG DES WOHNUNGSBAUS
FERTIGGESTELLTE WOHNUNGEN JE 1.000 EINWOHNER

6

2003 2007 2011 2015 2019 2023
| eipzig Regional-12

Quelle: Destatis (Zensus 2011 / Zensus 2022), bulwiengesa Quelle: bulwiengesa, Neubauzahlen der Stadte

Quelle: Destatis (Zensus 2011 / Zensus 2022), bulwiengesa

Quelle: bulwiengesa, Neubauzahlen der Stadte



40

Wohnimmobilienmarkt Deutschland
2024 | 2025

Mainz
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Die rheinland-pfalzische Landeshauptstadt Mainz profitiert von einer glinstigen Lage  So teuer wie Kéln — Mainz ist ein
am Rhein im Westen des Rhein-Main-Gebiets. Wichtige Standbeine der Wirtschaft gefragter Wohnort am westlichen
sind die 6ffentliche Verwaltung, Medien sowie Wissenschaft und Forschung. An den  Rand des Rhein-Main-Gebiets
Hochschulen sind insgesamt 37.000 Studierende eingeschrieben. In Verbindung mit

einer hohen Lebensqualitat hat sich die Stadt zu einem gefragten und teuren Wohn-

ort entwickelt. Kaufpreise und Mieten bewegen sich etwa auf dem Niveau von Koln.

Allerdings sind Wohnungen ein ganzes Stiick glinstiger als im 45 Kilometer entfern-

ten Frankfurt, das durch die Mainzer Einbindung in das S-Bahn-Netz gut erreichbar

ist. Unter dem Strich weist Mainz ein anhaltend kraftiges Bevélkerungswachstum von

10 Prozent zwischen 2011 und 2022 auf rund 220.000 Einwohner auf. Der Wohnbau

ist Uberdurchschnittlich ausgepragt, konnte aber nicht mit der schnell steigenden

Zahl der Haushalte mithalten. Am Wohnungsmarkt mussten 2023 fir einen

Quadratmeter bei Erstbezug 15,30 Euro und bei Wiedervermietungen gut 13 Euro

gezahlt werden. Binnen zehn Jahren legte die Erstbezugsmiete um tber 50 Prozent,

die Miete bei Wiedervermietungen um tber 40 Prozent zu. GréRere Wohnquartiere

werden am Zollhafen, auf dem Heiligkreuzareal, der Generalfeldzeugmeister-Kaser-

ne sowie dem Medienberg realisiert. Die Baukrise bremst aber auch in Mainz den

Neubau und vergroRert damit die Marktanspannung, was weiterhin mit kraftig stei-

genden Mieten einhergehen konnte.

EINWOHNER, HAUSHALTE UND WOHNUNGSBESTAND
ABSOLUTE VERANDERUNG VON 2011 BIS 2022
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Mannheim
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In der Industriestadt Mannheim vollzieht sich der Wandel zum Dienstleistungsstand- Mannheims wachsende Attraktivitat
ort mit sichtbarem Erfolg. Dazu zahlen eine deutlich verbesserte Lage am Arbeits- als Wohnort geht mit erheblich

markt und ein ausgepragter Zuzug, durch den die Bevdlkerung von 2011 bis 2022

steigenden Mieten einher

kraftig um 8 Prozent auf fast 315.000 Einwohner zulegen konnte. Zur Nachfrage am
Wohnungsmarkt tragen zudem 28.000 Studierende bei, die an den verschiedenen
Hochschulen eingeschrieben sind. In der wirtschaftsstarken Region Rhein-Neckar
punktet Mannheim zwar nicht mit einem attraktiven Stadtbild wie das benachbarte
Heidelberg, verfiigt aber Gber einen glinstigeren Wohnungsmarkt. Zudem profitiert
die Stadtentwicklung von militdrischen Konversionsflachen, die fur erhebliche Bau-
landreserven sorgen. Darauf fand 2023 auch die Bundesgartenschau statt, die den
Freizeitwert langfristig verbessert hat. Neue Wohnungen sollen vor allem im neuen
Stadstteil Franklin entstehen. Der lange Zeit schwach ausgepragte Wohnungsbau hat
sich ab 2020 erkennbar beschleunigt. Durch den steigenden Wohnbedarf zogen die
Mieten von 2013 bis 2023 bei Wiedervermietungen um tber 50 Prozent, bei Erst-
bezug um mehr als 60 Prozent an. 2023 mussten je Quadratmeter bei Erstbezug
durchschnittlich 13,80 Euro und bei Wiedervermietungen 11,30 Euro gezahlt werden.
Weiter steigende Mieten sind wahrscheinlich, zumal die Baukrise den Wohnbau
wieder bremsen konnte. Als neues Steuerungsinstrument soll eine Pramie Mietern
bei individuell sinkendem Platzbedarf den Umzug schmackhaft machen.

Quelle: Destatis (Zensus 2011 / Zensus 2022), bulwiengesa

Quelle: bulwiengesa, Neubauzahlen der Stadte
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Die bayerische Landeshauptstadt ist Deutschlands drittgrof3te Stadt. Eine hohe Die teuerste deutsche Stadt zum
Lebensqualitat und wirtschaftlicher Erfolg haben trotz des enorm teuren Wohnungs-  Wohnen verfiigt iber eine hohes
markts zu einem starken Wachstum der Bevolkerung gefiihrt. Von 2011 bis 2022 Wachstumspotenzial

wuchs diese um gut 10 Prozent oder 130.000 Menschen — das entspricht einer
Grof3stadt wie Wiirzburg — auf 1,5 Mio. Einwohner. Minchen ist sowohl bei
Kaufpreisen als auch bei Mieten Deutschlands teuerster Wohnungsmarkt. Dazu tragt
neben dem ausgepragten Wohnraumbedarf auch ein hohes Einkommensniveau bei.
Gut bezahlt werden etwa die Mitarbeiter in den Zentralen der fiinf ansassigen DAX-
Konzerne, vor allem aber die Beschéaftigten der US-IT-Riesen Amazon, Apple,
Google und Microsoft, die in Miinchen groRRe Standorte aufgebaut haben. Zur
Jahresmitte 2024 wurde bei Wiedervermietungen je Quadratmeter die Marke von

20 Euro fast erreicht. Bei Erstbezug werden je Quadratmeter 3 Euro mehr verlangt.
Trotz des auch vor zehn Jahren schon hohen Niveaus konnten die Mieten Uber-
durchschnittlich um weitere 60 Prozent zulegen. Der Neubau féllt trotz dichter Be-
siedelung relativ kraftig aus, reicht aber dennoch bei weitem nicht aus. Dank einer
guten wirtschaftlichen Perspektive dirfte sich der Mietanstieg fortsetzen. Bei Mehr-
familienhausern erfolgte eine ausgepragte Korrektur, durch die der Mietvervielfacher
von maximal 42 auf zuletzt 26 Jahresmieten tberproportional zuriickging.

EINWOHNER, HAUSHALTE UND WOHNUNGSBESTAND
ABSOLUTE VERANDERUNG VON 2011 BIS 2022
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Miinster
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Quelle: bulwiengesa Quelle: bulwiengesa
Munster wachst, aber nicht ganz so kraftig wie angenommen. Nach den im Juni Trotz hoher Neubauaktivitiaten sind

veroffentlichten Zensus-Daten muss die Bevolkerung gegenuber der Fortschreibung ~ Wohnungen knapp und teuer
um 15.000 auf 304.000 Einwohner nach unten korrigiert werden. Das Wachstum von
2011 bis 2022 fallt mit 5 Prozent zwar immer noch ordentlich aus, liegt aber nicht
mehr im Spitzenfeld. Der angespannte Wohnungsmarkt kdnnte als Wachstums-
bremse wirken. Die Mieten haben auch ohne teuren Topstandort in der Nachbar-
schaft ein hohes Niveau erreicht. Flr Miinster sprechen eine hohe Lebensqualitat in
der attraktiven Stadt, die gute Lage am Arbeitsmarkt und die Bedeutung als Wissen-
schaftsstandort. 60.000 eingeschriebene Studierende verstarken den Wohnbedarf.
Zudem nahm die Zahl privater Haushalte spulrbar zu. Dafiir reichte der mit mehr als
5 Fertigstellungen auf 1.000 Einwohner kraftige Wohnbau nicht aus. Als Folge legten
die Mieten binnen zehn Jahren trotz eines schon hohen Niveaus um rund 50 Prozent
zu. 2023 mussten je Quadratmeter bei Erstbezug 14,50 Euro und bei Wiedervermie-
tungen 11,60 Euro gezahlt werden. Eine begehrte Wohnlage ist das Kreuzviertel,
noch teurer sind Wohnungen am innerstadtischen Aasee. Eine gréfere Zahl neuer
Wohnungen soll auf den Arealen der ehemaligen York- und Oxford-Kasernen
errichtet werden. Doch die Baukrise konnte die Realisierung der Vorhaben ver-
langsamen. Die Anspannung am Wohnungsmarkt durfte deshalb unverandert
anhalten, sodass sich der kraftige Mietanstieg fortsetzen konnte.

Quelle: Destatis (Zensus 2011 / Zensus 2022), bulwiengesa Quelle: bulwiengesa, Neubauzahlen der Stadte
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Nurnberg ist mit iber 520.000 Einwohnern die zweitgrofte Stadt in Bayern. Das In der kraftig wachsenden
Einwohnerwachstum von 2011 bis 2022 fiel mit 7,5 Prozent kraftig aus. Die durch Frankenmetropole gehen die

Kaiserburg und Christkindlesmarkt bekannte Stadt hat den industriellen Strukturwan-  Flachenreserven zur Neige
del gut bewaltigt. Durch das Wachstum ist der Wohnungsmarkt angespannt und von
einem ausgepragten Mietwachstum gekennzeichnet. Fir einen Quadratmeter
mussen bei Erstbezug 14 Euro und bei Wiedervermietungen 11 Euro gezahlt
werden. Von 2013 bis 2023 zog die Erstbezugsmiete um mehr als 50 Prozent an,
bei Wiedervermietungen ging es mit 40 Prozent etwas moderater aufwarts. Eine
Ursache fiir das knappe Wohnungsangebot ist das schnellere Wachstum der Zahl
privater Haushalte gegeniiber dem Wohnungsbestand. Der Neubau fiel mit etwa

3,5 Fertigstellungen je 1.000 Einwohner durchschnittlich aus. In der Zukunft kénnte
sich der Neubau aber durch die Baukrise abschwachen. Bislang entstanden
Wohnungen vor allem in Baugebieten am Stadtrand, teilweise aber auch auf
friheren Gewerbearealen (Quelle, Branntweinmonopol-Areal oder Coca-Cola).
Flachen fur den Wohnungsbau sind in Lichtenreuth oder im Tiefen Feld mit Platz fir
jeweils weit Gber 1.000 Wohneinheiten vorerst noch vorhanden. Allerdings steigt die
Wohnraumnachfrage perspektivisch auch durch Mitarbeiter und Studierende der
neuen TU Nurnberg. Damit sind sowohl auf kurze als auch auf langere Sicht
merklich steigende Mieten wahrscheinlich.

EINWOHNER, HAUSHALTE UND WOHNUNGSBESTAND
ABSOLUTE VERANDERUNG VON 2011 BIS 2022
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Stuttgart
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Stuttgart ragt unter den Topstandorten mit einem hohen Stellenwert der Industrie Angespannter Wohnungsmarkt mit
und engen Wachstumsgrenzen durch die topografische Kessellage hervor. Diese gering ausgepragtem Wohnungsbau

durfte ein Grund fir den mit 4 Prozent moderaten Bevdlkerungszuwachs von 2011
bis 2022 sein. Die Bevolkerung wuchs auf 610.000 Einwohner. Ein Schub beim
Wohnbau soll mit der Fertigstellung des unteririschen Hauptbahnhofs einhergehen.
Doch das Projekt Stuttgart 21 verzogert sich wohl weiter bis 2026. AuRerdem kdnnte
die Realisierung des geplanten Rosensteinquartiers mit 6.000 Wohnungen vom
novellierten ,Allgemeinen Eisenbahngesetz* mit strengeren Auflagen fur die Umwid-
mung von Bahnarealen gebremst werden. Zudem hangen weitere Wohnquartiere in
der Schwebe: Auf dem Areal der friiheren IBM-Zentrale ist eine Aufnahmeeinrich-
tung fir Schutzsuchende geplant, die Wohnbebauung des EnBW-Gelandes liegt auf
Eis. Durch die Baukrise durfte sich der ohnehin schwache Wohnbau weiter ver-
ringern und die Anspannung auf dem Wohnungsmarkt vergréern. Diese zeigt sich
in der gestiegenen Miete, die von 2013 bis 2023 um 60 Prozent zulegte. Mitte 2024
mussten je Quadratmeter bei Erstbezug 17,50 Euro und bei Wiedervermietungen
15,50 Euro gezahlt werden. Die derzeit schwierige Wirtschaftslage von Industrie und
Autoherstellern konnte sich aber dampfend auf den Stuttgarter Wohnungsmarkt
auswirken und den weiteren Mietanstieg verlangsamen.

EINWOHNER, HAUSHALTE UND WOHNUNGSBESTAND
ABSOLUTE VERANDERUNG VON 2011 BIS 2022

ENTWICKLUNG DES WOHNUNGSBAUS
FERTIGGESTELLTE WOHNUNGEN JE 1.000 EINWOHNER
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Bevolkerung Haushalte Wohnungen = Stuttgart Regional-12 Top-7

Quelle: Destatis (Zensus 2011 / Zensus 2022), bulwiengesa Quelle: bulwiengesa, Neubauzahlen der Stadte
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WOHNUNGSMARKTE IM UBERBLICK
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Arbeitslosen-

Einwohnerzahl Haushalte Wohnungsbestand Fertigstellungen quote
je 1.000

2022 bi§0210122 2022 bi§0210122 2022 bi§0210122 bi§0210222 20?3";?3“2823 A2u092u4S t

in Tsd. in % in Tsd. in % in Tsd. in % Wohnungen Wgrf'lonjgﬁren in %
Augsburg 295 10 153 15 162 12 13.800 3,9 6,4
Berlin 3.597 1.960 13 2.019 8 146.100 4,6 9,9
Bremen 575 289 7 300 5 18.300 2,8 10,6
Darmstadt 162 13 82 16 85 14 8.000 53 6,3
Dresden 558 300 10 320 9 25.900 57 6,7
Dusseldorf 611 335 10 350 5 23.100 3,6 8,1
Essen 571 1 299 7 316 2 10.800 1,7 11
Frankfurt 743 11 387 19 403 10 43.900 5,2 6,6
Hamburg 1.809 6 955 12 985 9 89.800 47 8,2
Hannover 513 1 285 9 302 4 14.150 4,0 8,1*
Karlsruhe 305 6 155 1" 161 6 8.200 1,7 51
KolIn 1.017 1 541 12 567 5 31.700 2,3 9,1
Leipzig 599 19 332 21 355 8 21.300 4,2 7,7
Mainz 220 10 116 14 121 10 10.800 4,2 57
Mannheim 314 8 162 12 173 7 10.000 4,2 7,7
Munchen 1.479 10 790 14 824 9 82.800 54 51
Munster 304 5 160 15 166 7 18.200 5,8 5,2
Nurnberg 523 7 272 8 284 7 19.000 3.4 6,9
Stuttgart 610 4 301 11 314 4 19.100 2,4 6,4

Quelle: Destatis/Zensus, bulwiengesa, Agentur flr Arbeit

*) Region Hannover
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MARKTENTWICKLUNG WOHNUNGSVERMIETUNG

Durchs_chnitts- Ma_rkt- . . . . Miet-
miete aktiver Erstbezugsmiete Miete bei Wiedervermietungen L
(Zensus) Leerstand el
in Euro/m? in % in % in % in % in % in % in % in % in % in %
Augsburg 8,48 0,4 65 5 5 5 60 3 5 5 4,2
Berlin 7,50 0,3 76 10 5 5 61 9 6 5 3,8
Bremen 7,67 1,7 35 2 5 5 42 3 5 5 53
Darmstadt 9,56 0,3 50 6 5 5 32 6 5 5 4,8
Dresden 6,92 1,3 40 2 5 5 26 2 5 5 5,0
Dusseldorf 9,24 1,2 25 7 5 5 36 5 6 5 4,2
Essen 6,72 2,8 49 9 5 5 43 6 5 5 59
Frankfurt 10,58 0,2 39 2 5 5 38 3 5 5 3,9
Hamburg 9,16 0,4 28 4 5 5 39 7 4 5 3,9
Hannover 7,61 1,5 32 4 5 4 39 6 5 5 4,8
Karlsruhe 8,46 0,7 47 5 5 5 46 3 5 5 4,8
Kéln 9,39 0,9 37 5 6 5 50 6 5 5 4,4
Leipzig 6,44 1,6 59 7 5 5 60 10 5 5 4,3
Mainz 9,73 0,6 53 4 5 5 43 4 5 5 4,8
Mannheim 8,39 1,1 62 2 5 5 53 5 5 5 53
Miinchen 12,89 0,1 57 4 5 5 56 5 4 4 3,4
Minster 8,71 0,2 51 6 5 5 45 5 5 5 4,3
Nurnberg 8,21 0,8 54 6 5 5 41 4 5 5 4,3
Stuttgart 10,39 0,5 59 1 5 5 58 1 5 4 4,1
ggg‘r‘;’;'t?en - . 47,7 4,9 48 4,8 43,3 4,9 5,0 48 48
Topstandorte - - 52,2 6,3 5,3 4,9 50,8 6,1 4,8 4,7 3,9

Quelle: Destatis/Zensus, CBRE/IZ Research, bulwiengesa, DZ BANK

*) Kehrwert des Mehrfamilienhausvervielfachers
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Il. Pflichtangaben fiir Sonstige Research-Informationen und weiterfiihrende Hinweise

1.2
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5.3

5.4

5.5

6.1

Verantwortliches Unternehmen

Diese Sonstige Research-Information wurde im Auftrag und in Kooperation mit der DZ HYP AG von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschafts-
bank, Frankfurt am Main (DZ BANK) als Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Sonstige Research-Informationen sind unabhangige Kundeninformationen, die keine Anlageempfehlungen fur bestimmte Emittenten oder bestimmte
Finanzinstrumente enthalten. Sie berlcksichtigen keine persénlichen Anlagekriterien.

Die Pflichtangaben fur Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-Informationen) sowie weitere Hinweise, insbesondere zur
Conflicts of Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu Methoden und Verfahren kénnen kostenfrei eingesehen und abgerufen werden unter:
www.dzbank.de/Pflichtangaben.

Zustdndige Aufsichtsbehérden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. Wertpapierdienstleistungsunternehmen beaufsichtigt durch die:
— Europaéische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
SonnemannstraBe 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
- Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-StraBBe 24 - 28 in 60349 Frankfurt / Main

Unabhangigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im Einzelfall
beauftragten sachkundigen Analysten unabhangig und auf der Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Sonstigen Research-Publikation inhaltlich eingebunden ist, bestatigt, dass

- diese Research-Publikation seine unabhangige fachliche Bewertung des analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy der
DZ BANK wiedergibt sowie

— seine Vergutung weder vollstéandig, noch teilweise, weder direkt, noch indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung ab-
hangt.

Aktualisierungen und Geltungszeitraume fiir Sonstige Research Informationen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-Informationen hangt von den jeweiligen makro6konomischen Rahmenbedingungen, den
aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte, von MaBBnahmen der Emittenten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zustandigen Auf-
sichtsbehorden und der relevanten Zentralbanken sowie von einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitrdume geben
daher nur einen unverbindlichen Anhalt dafir, wann mit einer neuen Anlageempfehlung gerechnet werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen besteht nicht. Wird eine Sonstige Research Information aktualisiert, ersetzt diese
Aktualisierung die bisherige Sonstige Research Information mit sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Bewertungen / Aussagen mit Ablauf von sechs Monaten. Diese Frist beginnt mit dem Tag der Publikation.
Auch aus Grinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kénnen im Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen voruber-
gehend und unangekiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zuklnftig unterbleiben, weil ein Objekt / Aspekt nicht weiter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mit-
geteilt oder, falls eine abschlieBende Publikation unterbleibt, werden die Grunde fir die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfugt tber eine verbindliche Conflicts of Interest Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ BANK, der
DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen vermieden werden
oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, angemessen identifiziert, gemanagt, offengelegt und tberwacht werden. Wesentliche Aspekte dieser
Policy, die kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als Vertraulichkeitsbereich und schtitzt ihn durch Chinese Walls gegentiber anderen
Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe. Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen, sind ebenfalls
mittels Chinese Walls, raumlichen Trennungen sowie durch eine Closed Doors und Clean Desk Policy geschitzt. Uber die Grenzen dieser Vertraulich-
keitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen nur nach dem Need-to-Know-Prinzip kommuniziert werden.

Insbesondere durch die in Absatz 5.2 bezeichneten und die weiteren in der Policy dargestellten MaBnahmen werden auch weitere, theoretisch denk-
bare informationsgestutzte personliche Interessenkonflikte von Mitarbeitern des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen nahestehen-
den Personen vermieden.

Die Vergutung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft hédngt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder
wesentlich von Ertragen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit Finanzinstrumenten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem
Handel mit Rohstoffen, Waren, Wahrungen und / oder von Indizes der DZ BANK oder der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren Finanzinstrumente fur Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke, die als
Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte Finanzinstrumente, Rohstoffe, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder andere Finanzkenn-
zahlen in Bezug nehmen kdénnen. Diesbezugliche Interessenkonflikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch die genann-
ten organisatorischen MaBnahmen vermieden.

Adressaten und Informationsquellen

Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeignet, an
Privatkunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Sonstige Research-Information wurde von der DZ BANK ausdrucklich als auch far Privat-
kunden geeignet bezeichnet oder (ii) ihre ordnungsgemé&Be Weitergabe erfolgt durch ein in einem Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraum
(EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkunden, die nachweisbar tber die erforderlichen Kenntnisse
und Erfahrungen verftigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Sonstigen Research-Information verstehen und bewerten zu kénnen.

Sonstige Research-Informationen werden von der DZ BANK fur die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des Europai-
schen Wirtschaftsraum und der Schweiz freigegeben.
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6.2

Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden
genutzt werden. Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung
Singapur vorbehalten.

Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt fur die Erstellung ihrer Research-Publikationen ausschlieBlich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet. Sie kann
jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachprifen. Sofern die DZ BANK jedoch im
konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird sie darauf in der
Research-Publikation ausdrucklich hinweisen.

Wesentliche Informationsquellen fur Research-Publikationen sind:

Informations- und Datendienste (z. B. Reuters, Bloomberg, VWD, FactSet, Markit), zugelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's, Fitch,
DBRS), Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die zustandigen Aufsichtsbehérden, Informationen der Emittenten (z.B. Geschéafts-
berichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und Analysten-Konferenzen und sonstige Publikationen) sowie eigene fachliche, mikro-
und makrodkonomische Recherchen, Untersuchungen und Auswertungen.

Ill. Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Es ist daher nicht geeignet, an Privatkunden weitergegeben
zu werden, es sei denn, (a) es ist ausdricklich als auch fur Privatkunden geeignet bezeichnet oder (b) die ordnungsgemafBe Weitergabe erfolgt durch
ein in Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkun-
den, die nachweisbar Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Bewertung und / oder
Empfehlungen verstehen und einschatzen zu kénnen.

Es wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, Deutschland (,DZ BANK') erstellt und von der DZ BANK fur
die ausschlieBliche Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des EWR und der Schweiz genehmigt.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdrucklich als ,Finanzanalyse’ bezeichnet, gelten fur seine Verteilung gemaB den Nutzungsbe-
schrankungen in den Pflichtangaben die folgenden ergénzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieBlich von der DZ BANK Uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen,
gebracht und dort ausschlieBlich an ,accredited investors’, and / oder ,expert investors‘weitergegeben und von diesen genutzt werden.

In die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) darf dieses Dokument ausschlieBlich von der DZ BANK und tber Auerbach Grayson, nicht aber von
anderen Personen, gebracht und dort ausschlieBlich an ,major U.S. institutional investors’ weitergegeben und von diesen genutzt werden. Auch diese
Weitergabe ist nur erlaubt, sofern sich das Dokument nur auf Eigenkapitalinstrumente bezieht. Der DZ BANK ist es nicht erlaubt Transaktionen tber
Fremdkapitalinstrumente in den USA vorzunehmen.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,Sonstige Research-Information’ bezeichnet, gelten fur seine Verteilung nach den
Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:

Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden
genutzt werden. Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung
Singapur vorbehalten.

Dieses Dokument darf in allen zuvor genannten Landern nur in Einklang mit dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in
den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sich Gber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.

Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben und darf weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen wei-
tergegeben, noch sonst veroffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der
DZ BANK.

Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die
DZ BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt
oder gewahrleistet. Die DZ BANK Ubernimmt weder eine Haftung fur Verlinkungen oder Daten, noch fur Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung
und / oder Verwendung dieser Daten entstehen kénnten.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren, sonstigen Finanz-
instrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahingehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwartungen, die fur die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte
angegeben werden, kénnen maoglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren
eintreten.

Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich: Marktvolatilitaten, Branchenvolatilitaiten, MaBnahmen des Emittenten oder Ei-
genttmers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfugbarkeit von vollstandigen
und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige
Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK stutzt, nachteilig auswirken kénnen.

Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bisher ver6ffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, wel-
che sich auf das Investitionsobjekt sowie die fur es relevanten Branchen und insbesondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewer-
tet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger mussen sich selbst Gber den laufenden Geschaftsgang und etwaige
Veranderungen im laufenden Geschaftsgang der Unternehmen informieren.

Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlageempfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen,
sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben tber das Investitionsobjekt zu veréffentlichen.

Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stutzt, aus Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie
hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepruft. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsicht-
lich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.
Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen tGbernehmen eine Haftung fur Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung
und / oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.
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Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Investmentbanking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu dem / den Unter-
nehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden
Aufsichtsrechts ferner Informationen fur Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-,
Wertpapier- oder sonstige Geschafte von oder mit den Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass
(b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen
eines solchen Geschafts beteiligt sein konnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter kdnnten moéglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten
Unternehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

Die Informationen und Empfehlungen der DZ BANK in diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen deshalb je nach
den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermégenslage fur einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein.
Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegentiber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.

Die in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten der DZ BANK
zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie konnen aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung gean-
dert werden oder sich verédndern. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitions-
objekte durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments
und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien Gberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung bezuglich Wertpapiere, sonstige Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht
auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhéngiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, ein-
schlieBlich, jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlage-
beratung nicht ersetzen.

Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde
legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen, MaBgaben und Regelungen als fur sich rechtlich ausschlieBlich verbind-
lich.

Erganzende Information von Markit Indices Limited

Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ubernehmen ausdrucklich oder stillschweigend irgendeine
Gewabhrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten
zu erzielenden Ergebnisse. Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegenuber dem Empfénger der
Daten ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fir ungenaue, unrichtige oder unvollstandige Informationen in den Markit-Daten oder
fur daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers
derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich &ndern oder zu einem sp&teren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tbernehmen weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen
gegenuber irgendeine Haftung — weder vertraglicher Art (einschlieBlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieBlich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen
oder Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Ma-
terialien beruhen oder nicht.

Dieses Dokument darf in der Bundesrepublik Deutschland an Privatkunden weitergegeben werden.
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