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Werbemitteilung

Immobilien - wann glanzt Betongold wieder?

Hohere Zinsen belasten sowohl Wohn- als auch Gewerbeimmobilien, aber die Fundamentaldaten

sind solide.

Die dramatischen Kursschwankungen bei borsennotierten
Immobilienfonds (REITs) in jingster Zeit zeigen die ganze
Marktnervositat. REITs haben sich jungst erholt und waren
historisch gesehen den Immobilienmarkten immer um etwa
ein Jahr voraus. Sie sind jedoch kein perfekter Indikator.!
Niedrige Leerstandsquoten und die Aussicht auf steigende
Mieten in vielen Teilmarkten (siehe Chart) sprechen flr solide
Fundamentaldaten. E-Commerce und der Wunsch nach
robusteren Lieferketten treiben die Nachfrage nach Lager-
hallen an. In vielen GroBstadten herrscht nach wie vor
Wohnungsmangel, wahrend Lieferengpasse und steigende
Lohne die Baukosten in die Hohe getrieben haben.
Zusammen mit den hoheren Finanzierungskosten bremst
dies bereits die Bautatigkeit.

Mietwachstum nach Region und Sektor
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Natlrlich unterscheiden sich die Regionen und Segmente
stark voneinander. Der Burosektor wurde vor allem in den
USA durch die work-from-home-Welle erschiuttert. Dagegen
herrscht in vielen westeuropaischen Stadten (z. B. Paris und
Berlin) ein Mangel an erstklassigen, ESG-freundlichen
Buroflachen. Auf dem asiatischen Buromarkt hat die
kulturelle Affinitat fur Buroarbeit den Schaden durch work-
from-home begrenzt, insbesondere in Stidkorea und Japan.?

Da die Immobilienpreise nun grof3tenteils die hoheren Zinsen
widerspiegeln, konnte es Spielraum flr
Aufwartsbewegungen geben, wenn die Zinsen wieder fallen.

"Anleger, die Uber die jetzige Talsohle hinwegsehen, von den
attraktiven Bewertungen profitieren und den nachsten Zyklus
mitmachen konnten fir ihren Mut noch belohnt werden",
meint Kevin White, Co-Head Global Real Estate Research.

Das Timing durfte sich jedoch als knifflig erweisen. Wenn
sich Immobilienzyklen drehen, kann dies dazu fliihren, dass
sich die Marktdichte zu verschiedenen Zeitpunkten andert.
Als Vergleichsbeispiel fur Unterschiede in der Marktdichte
kann der Verkauf von Sandwiches an verschiedenen Orten
dienen. Im Wirtschaftsjargon ware die Innenstadt von
Manhattan ein dichter Markt fir Sandwiches in der
Mittagspause, was einem New Yorker Deli viele
Kostenvorteile verschafft. So sind etwa seine Angestellten
ununterbrochen beschaftigt. Ein vergleichbares Lokal, z.B. in
einer kleinen Stadt in lowa, hatte eine geringere Auslastung
und dementsprechend geringere Kostenvorteile.?

Der Ubergang vom Boom zum Abschwung ist ein bisschen
so, als ob man sich plotzlich in einer Kleinstadt in lowa
wiederfindet und mittags nach seinem Lieblingssandwich
sucht. In einem Abschwung werden die Immobilienmarkte
plotzlich  ,dunn”.  Transaktionen  werden
Kapitalgeber werden nervos, und niemand weill genau,
wann die Skepsis der Kaufinteressenten in die Sorge
umschlagt, den richtigen Einstiegszeitpunkt zu verpassen.

annuliert,

Das Konzept von hoher versus niedriger Marktdichte - also
der komparative Vorteil, wirtschaftliche Aktivitaten raumlich
oder zeitlich zu konzentrieren - ist ebenso nitzlich, um zu
analysieren, wo solche Immobilien zu finden sein konnten.
Man nehme als Beispiel Rechenzentren. In vielen Teilen der
USA ist die Bereitstellung der erforderlichen Energie von den
ortlichen Stromversorgern - und nicht die Knappheit an
erschlielbarem Land - zum wichtigsten begrenzenden
Faktor flr den Ausbau geworden.* Letztendlich werden sich
die Stromerzeugung und die Stromnetze anpassen. Bis dahin
konnten sich jedoch bereits innovative Cluster gebildet
haben, die zusatzliche Agglomerationseffekte bewirken.®

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fiir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio

verflgbar.
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FuBnoten

"Wie der Aktienmarkt im Allgemeinen neigen die Immobilienbewertungen zu starken Schwankungen. Sowohl borsennotierte als auch nicht borsen-
notierte Immobilien haben die zugrundeliegenden Bewertungen in der Regel - manchmal dramatisch — Uberschritten. Siehe z. B. Akerlof, G. und
Shiller, R. (2009) "Animal Spirits: How human psychology drives the economy, and why it matters for global capitalism", Princeton University Press,
insb. S. 131-156.

2 Fir weitere Einzelheiten zu Siidkorea, siehe Koreanische Wellen (dws.com)

9 Hall, R. (1989) Temporal Agglomeration NBER working paper 3143, Online verfugbar unter: w3143.pdf (nber.org)

4 Equities retreat as earnings disappoint (dws.com)

5 Wie wir bereits beschrieben haben, zeichnen sich solche Muster in einem Teil Nordeuropas bereits ab. Siehe Innovative Cluster - Nordlichter ver-
wandeln Europa (dws.com)

Glossar

ESG (Umwelt, Soziales, Unternehmensfihrung)

Englische Abkurzung fur ,Environment, Social, Governance”; Betrachtung okologischer und sozial-gesellschaftlicher Kriterien sowie der Art der Un-
ternehmensfihrung

Real-Estate-Investment-Trust (REIT)

Borsengehandeltes Sondervermaogen, das in Immobilien investiert

Wichtige Hinweise

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die
Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.
Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung dndern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen,
die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsachlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen geniigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und An-
lagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des
Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationendirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvor-
schriften zuldssig ist. So darf dieses Dokument weder innerhalb der USA, noch an oder fur Rechnung von US-Personen oder in den USA anséassigen Personen direkt oder indirekt vertrieben
werden.

DWS Investment GmbH 2023
Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
Herausgeber: DWS Investment GmbH, Mainzer LandstraRe 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland
Stand: 13.11.2023; 098665_1 (11/2023)
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https://www.dws.com/de-ch/insights/cio-view/chart-of-the-Week/cotw-2023/chart-of-the-week-20231020/
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w3143/w3143.pdf
https://www.dws.com/en-us/capabilities/alternatives/liquid-real-assets/lra-market-update/equities-retreat-as-earnings-disappoint/
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