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> Executive Summary

Das US-Bruttoinlandsprodukt ist im Jahr 2023 mit 2,5% im
internationalen Vergleich stark gewachsen. Dies trotz der von der
FED seit 2021 deutlich angezogenen Leitzinsen. Hierdurch konnte
die Inflationsrate auf aktuell 3,2% reduziert werden. Der Mitte
2022 in Kraft gesetzte Inflation Reduction Act beschleunigt den
Einsatz erneuerbarer Energien und fiihrt beobachtbar zu einer
Anziehung von internationalen Investitionen in die USA. Folglich
besteht ein erheblicher Bedarf an Personal. Dabei ist bei einer
Arbeitslosenquote von lediglich 3,5% bereits jetzt nahezu Vollbe-
schaftigung gegeben. Die Voraussetzung fiir die Ansiedlung von
Produktionsstdtten und Unternehmen ist die Verfiigbarkeit von
Arbeitskraften.

Dem Wohnungsangebot kommt in diesem Zusammenhang eine
entscheidende Rolle zu. Allerdings haben die hohen Hypotheken-
zinsen und die Zuriickhaltung der Banken in der Kreditvergabe zu
einem starken Riickgang von Transaktionen und Preisen gefiihrt,
insbesondere bei Gewerbeimmobilien. Der Wohnungssektor hat
sich was Wertstabilitdt und Neubauaktivitdt betrifft, relativ gut
behauptet. Allerdings werden aktuell viele Projektplanungen und
Baubeginne verschoben. Dies auch vor dem Hintergrund der in
den letzten Jahren stark gestiegenen Baukosten. Wohnraum
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bleibt daher insbesondere in den dynamisch wachsenden Metro-
polen der siidlichen Bundestaaten ein knappes Gut. Eine hohe all-
gemeine Aufmerksamkeit liegt neben der Wohnungsnachfrage
auf der Entwicklung des Wohnungsangebotes. Auch vor dem Hin-
tergrund von ESG-Aspekten ist das relevant, denn insbesondere
im Wohnungsneubau ldsst sich der Wasser- und Energiever-
brauch {iber den Immobilien-Lebenszyklus deutlich reduzieren,
was auch zu dauerhaft geringeren Nebenkosten fiihrt. Das hat
direkte Auswirkungen auf die Erschwinglichkeit von Wohnraum.
Das Fokusthema dieser Ausgabe ist daher dem ,Wohnungsneu-
bau gewidmet.

Feststellbar ist, dass sich der Trend zum Mieten von Wohnraum
weiter verstetigt und es ist eine steigende Nachfrage nach Hdu-
sern zur Miete zu verzeichnen. Grof3angelegte Projekte zur Ver-
mietung einzelner Hduser werden zunehmend konzipiert und
umgesetzt. Diese so genannten ,Build-to-Rent* (BTR) Commu-
nities gewinnen neben klassischen Apartmentanlagen zuneh-
mend an Beliebtheit und Nachfrage bei Mietern. Am Investment-
markt steigt parallel das Interesse institutioneller Marktteilneh-
mer am Erwerb solcher BTR-Anlagen.
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>> Volkswirtschaftliche Rahmendaten

Auf der jiingsten Sitzung des Offenmarktausschusses der US-
amerikanischen Zentralbank (FED) vom 19./20. Mdrz 2024
wurden die zu erwartenden Prognosen der wichtigsten mak-
rookonomischen Kennzahlen fiir die grofite Volkswirtschaft
der Welt (USA) bekanntgegeben. Das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) soll demnach bis 2026 jdhrlich um 2 % wachsen. Vergli-
chen mit den Prognosen des Offenmarktausschusses vom
Dezember 2023, welche um bis zu 0,7 Prozentpunkte niedriger
lagen, ist dies eine recht optimistische Aussicht. Somit sind
die Wachstumsprognosen der USA im Vergleich zu den Prog-
nosen der EZB fiir den Euroraum von zwischen 0,6 % und
1,6 % deutlich hoéher. Das konstant hohe Bevdlkerungswachs-
tum der letzten Jahre in den USA tragt zu dieser Dynamik bei.

Die Zeiten der hohen Inflation der letzten Jahre neigt sich
auch in den USA dem Ende zu. Lag die Inflation, bemessen
nach dem Konsumentenpreisindex, im Januar 2023 noch bei
iiber 6,4 %, so betrug dieser Wert im Madrz 2024 nur noch
3,2 %. Die FED rechnet bis Ende des Jahres mit einem weite-
ren Riickgang auf ca. 2,5 %, wahrend fiir die Jahre 2025 und
2026 die Zielinflation von gut 2 % angestrebt und erwartet
wird. Die mit zehnjdhriger Laufzeit notierten Staatsanleihen
(Treasury Notes) liegen Anfang April 2024 bei 4,2 %. Nach-
dem sie im November 2023 noch bei 4,9 % lagen, haben sie
sich seitdem etwas vermindert. Staatsanleihen grofler Volks-
wirtschaften werden oft als sichere Anlagealternative gesehen,
da das Risiko eines Zahlungsausfalls gering erscheint. Die FED
prognostiziert fiir die ndchsten Jahre einen Riickgang der
Leitzinsen: in 2024 auf 4,6 %, in 2025 auf 3,9 % und in 2026
auf 3,1 %. Sollte dies so eintreten, ist auch mit einem Riick-
gang der Zinszahlungen fiir Staatsanleihen zu rechnen. Im
Allgemeinen wirken Reduktionen des Leitzinssatzes stimulie-
rend fiir die Wirtschaft, da sich Finanzierungsmoéglichkeiten
fiir Unternehmen und Haushalte verbessern.

Das verfiigbare Einkommen pro Kopf nahm in den USA im
Verlauf der letzten 15 Jahre kontinuierlich zu. Ausnahme im
ansonsten gleichmagigen Verlauf war die Zeit der Corona-
Pandemie. Zur Abschwdchung der wirtschaftlichen Folgen
durch Lockdowns legte die US-Bundesregierung umfangreiche
Konjunktur- und Transferpakete auf, welche den Haushalten
kurzfristig ein hoheres verfiigbares Einkommen bescherte.
Seitdem geht die natiirliche Entwicklung von zuvor relativ
unverandert weiter. Gleichzeitig ist die Sparquote heute nied-
riger als im Zeitraum 2009 bis 2021. Der starke Anstieg 2020
ist ebenfalls der Corona-Pandemie zuzuschreiben: nebst den
staatlichen Transferleistungen wurde wegen der Einschran-
kungen wurde erheblich weniger konsumiert. Die niedrigere
Sparquote ab 2022 ist eine Konsequenz der hohen Inflation, da

Bruttoinlandsprodukt
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die Einkommen der breiten Bevolkerung nicht gleichmafig
Schritt halten konnten.

Der Arbeitsmarkt hatte sich seit 2010 konstant zugunsten der
Arbeitnehmer entwickelt, zumindest bezogen auf das Verhalt-
nis offener Stellen zu Arbeitslosen. Ab 2018 wurde das Ver-
haltnis erstmalig in dieser Zeit grofer als 1. Durch die Corona-
Pandemie und die damit verbundene Unsicherheit setzte
zundchst ein Einstellungsstopp ein. Seitdem hat sich der
Arbeitsmarkt aber eklatant verdandert und die Unternehmen
hatten Schwierigkeiten, ihre vakanten Stellen zu besetzen. Im
Madrz 2022 gab es doppelt so viele offene Stellen wie Arbeits-
lose. Bis zum Februar 2024 hat sich dieses Verhdltnis auf 1,36
verringert mit ca. 8,76 Millionen offenen Stellen und 6,5 Mil-
lionen Arbeitslosen. Unternehmen kénnen also nicht mit vol-
ler Kapazitdt produzieren, wdahrend Arbeitnehmer auf dem
nationalen Markt Alternativen hdtten. Oft kénnen Vakanzen
allerdings wegen Friktionen wie hoher raumlicher Distanzen
oder unpassenden Qualifikationen der Arbeitslosen nicht
geschlossen werden.

Die Beschdftigtenveranderung gegeniiber dem Vorquartal zei-
gen die makroSkonomischen Trends deutlich auf. Seit 2010 ist
der US-Arbeitsmarkt insgesamt deutlich gewachsen. In Kri-
senzeiten wie der Finanzkrise 2007/2008 und dem Ausbruch
der Corona-Pandemie im ersten Quartal 2020 verlieren zahl-
reiche Beschaftigte ihren Job. Nach der Krise werden die zwi-
schenzeitlichen Arbeitslosen neu eingestellt. Auf diese Weise
ergeben sich zum Teil grundsatzliche Verschiebungen auf dem
Arbeitsmarkt. Das durch die Corona-Pandemie bedingte Auf-
kommen von Home Office als Massenphdanomen hat beispiels-
weise Einfliisse auf den Biiro-Immobilienmarkt oder die
Wohnortwahl.

Die Arbeitslosenquote war im Nachgang der Finanzkrise 2008
bis zum Ausbruch der Corona-Pandemie bestdndig zuriickge-
gangen, von nahezu 10 % auf 3,5 %. Nach dem ersten Quartal
2022 wurde wieder das Niveau von vor der Krise erreicht, auf
welchem es seitdem mit einem kleinen Anstieg auf 3,9 %
grundsdtzlich verweilt. Der Offenmarktausschuss der FED
erwartet bis 2026 eine relativ stabile Arbeitslosenquote bei ca.
4 %. Das gegenwartige Niveau ist verglichen mit dem Durch-
schnitt von 6 % zwischen 2007 und 2024 sehr niedrig. Der
US-Arbeitsmarkt ist zum Teil wegen der umfangreichen
Investitionsprogramme und expansiven Fiskalpolitik der
Biden-Administration erhitzt. Eine niedrige Arbeitslosenquote
ist Zeugnis einer starken Konjunktur, welche eher inflationdr
als deflationdr wirkt. Die jlingsten Daten zum Arbeitsmarkt
lassen weiterhin eine hohe wirtschaftliche Dynamik erwarten.

Offene Stellen vs. Arbeitslose
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Wahrungsw.echselkurse sind fiir 1nternat101.1ale Kapltalrparkte Wechselkurs Euro zu USD
relevant. Wird ausgehend vom Euroraum in den USA inves-

tiert, so fiihrt eine Aufwertung des Dollar gegeniiber dem Euro 16
dazu, dass die Anlagerendite zunimmt. Andersherum biifit die

1,5

Anlage an Rendite ein, wenn der Dollar relativ zum Euro an ) A h

Wert verliert. Nachdem seit 2010 ein Euro immer mehr als 1,4

einen Dollar ergab, drehte sich im September 2022 dieses Ver- 13

hdltnis kurzfristig um. Seit November 2022 ist dieser Wert a \ @122
= 1’2 A aa !

aber wieder gréfler 1 und schwankt innerhalb einer Spanne
zwischen 1,04 und 1,125. Im April 2024 liegt der Wechselkurs 1,1

bei 1,07, also deutlich unter dem Durchschnitt seit 2008. Eine 10 =
Konsolidierung des Euro-Dollar-Kurses auf den Mittelwert ' 2
der letzten Jahre wiirde die Rendite aus Sicht des Euroraums 0.9 B
somit aktuell reduzieren. Ein starker Treiber der Wechselkurse § % g g g g g g g g g g § é g g § %’
zwischen zwei Wdhrungen ist die Differenz zwischen den NN N H
Zinsniveaus der beiden Wﬁhfungsréllme- Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) g
Die FED hat die Leitzinsen frither und stdrker angehoben als
die EZB. Der Leitzins der FED liegt bei noch bei 5,3 %, wah- Leitzins Erwartungen
rend der der EZB 4,5 % betragt. Das ergibt eine Differenz von
ca. 0,8 Prozentpunkten. Die Inflation konnte auf beiden Seiten 6 %
des Atlantiks im Vergleich zu den Vorjahren deutlich reduziert
werden. Es ist zu erwarten, dass sie im Verlauf des niachstens 5% “\ s s
Jahres in beiden Fdllen gegen 2 % konvergiert. Abgesehen 49 >,
davon deuten die makrokonomischen Rahmendaten auf ein Y
hoheres Wachstum in den USA als im Euroraum hin. Das 3% TS
wiirde zusammenfassend fiir eine frithere und stdrkere . Pal .
Absenkung des Leitzinssatzes der EZB sprechen. Es ist damit e /
aber in den ndchsten Monaten noch nicht zu rechnen. Dafiir 1% =
miisste die Inflation erst wieder stabil bei der Zielinflation von §>
2 % liegen. 0% 8
58gocapInereagoanIagy  §
SSRRRRRRRRRRRRSRRRRRR
3
Quelle: U.S. Office of Management and Budget, FOMC 5

Eckwerte US-Wirtschaft

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024*  2025*  2026*

Bruttoinlandsprodukt 2,9 23 -2,8 59 2,1 2,5 2,1 2,0 2,0
(Veranderung zum Vorjahr in %)

Arbeitslosenquote in % 39 3,7 8,1 54 3,6 3,7 4,0 4,1 4,0
Verbraucherpreisindex 2,4 1,8 13 4,7 8,0 3,7 2,4 2,2 2,0
(Veranderung zum Vorjahr in %)

Federal Funds Rate (Leitzins in %) 1,83 2,16 0,38 0,08 1,68 52 4.6 3,9 3,1
Sparquote (in % des VEK) 6,43 7,38 15,21 11,11 3,33 4,53

Verfligbares Einkommen (VEK) 46.057 47.226  50.052 51.567 48316 50.104

(USD, Basis = 2017)

Verfugbares Einkommen 3,0 2,5 6,0 3,0 -6,3 3,7

(Veranderung zum Vorjahr in %)

Quelle: Bureau of Economic Analysis, * Prognose: Federal Reserve Board (Marz 2023)
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Einen gewichtigen Einfluss auf den Immobilienmarkt haben
die 2022 steil gestiegenen Hypothekenzinsen. Notierten
Hypotheken mit 15 und 30 Jahren Laufzeit im Dezember 2021
noch bei je 2,35 % bzw. 3,1 %, so kletterten sie zum vorlaufi-
gen Hochststand im Oktober 2023 auf 6,91 % bzw. 7,62 %.
Seitdem fielen sie wieder auf 6,18 % bzw. 6,82 %. Hohere
Hypothekenzinssdtze verringern die Finanzierbarkeit von
Bautdtigkeit bzw. den Immobilienerwerb fiir viele Haushalte.
Die dadurch induzierte reduzierte Nachfrage zieht gewohnlich
Preissenkungen von Immobilien nach sich. Hypothekenzinsen
hdngen nicht unmittelbar mit der Entwicklung der Leitzinsen
zusammen, sondern indirekt iiber die Kapitalmarktzinsen am
Anleihemarkt. Durch die Einddmmung der Inflation in den
letzten Monaten und die Perspektive niedrigerer Leitzinsen
wie von der FED angekiindigt, haben sich die Hypotheken-
zinssdtze in den letzten Monaten reduziert. Sollten die Leit-
zinsen wie derzeit prognostiziert weiter gesenkt werden, ist
auch mit spiirbar niedrigeren Hypothekenzinssdtzen in den
USA zu rechnen.

Trotz der deutlich angezogenen Hypothekenzinsen bleibt der
Immobilienmarkt in den USA nach wie vor robust. Nachdem
die Immobilienpreise in der zweiten Halfte des Jahres 2022 im
Gleichschritt mit dem Anstieg der Hypothekenzinsen spiirbare
Korrekturen verzeichneten, sind sie seit Jahresbeginn 2023
um nahezu den identischen Betrag wieder angestiegen. Von
der lange anhaltenden und starken Abwartsbewegung nach
der Finanzkrise 2008 ist im aktuellen US-Immobilienmarkt
nichts zu sehen. Das durchschnittliche Wachstum der Woh-
nungsmieten ist dagegen seit dem dritten Quartal 2021 deut-
lich hoher. Stand der Mietindex im September 2021 noch bei
178, betrdgt er im Februar 2024 knapp 210. Das bedeutet einen
Anstieg von 32 Indexpunkten iiber einem Zeitraum von 30
Monaten, also mehr als 1 Punkt pro Monat im Schnitt. Von
Januar 2002 bis September 2021 stieg der Index durchschnitt-
lich nur um 0,33 Punkte monatlich. Hier machen sich also die
hoheren Hypothekenzinsen insofern bemerkbar, als dass
zahlreiche potenzielle Kdufer in den Mietermarkt eintreten
beziehungsweise in diesem bleiben. Fiir Immobilien-Investo-
ren bedeuten hohe Mieten eine gewisse Absicherung vor
Wertverminderungen.

Die Anfangsrendite fiir Multifamily-Wohnungen ist im lang-
jahrigen Verlauf seit 2002 von gut 8 % auf heute ca. 5,36 %
gesunken. Allerdings ist die Anfangsrendite 2023 erstmals seit
2009 wieder gestiegen. Bis Ende dieses Jahres prognostiziert
Fannie Mae eine Anfangsrendite von bis zu 5,75 % und fiir die
ndchsten 12 bis 18 Monate wird die Spanne auf 5,25 % und
5,5 % geschatzt. Gleichzeitig sind die als risikoarm geltenden
10-jdhrigen US-Staatsanleihen wie oben beschrieben deutlich
gestiegen. Dadurch ist die Differenz zwischen diesen beiden
Renditen, auch als Risikoaufschlag bezeichnet, bei derzeit ca.

Hypothekenzinssatze nach Zinsbindung
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Anfangsrendite vs. US-Staatsanleihe
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1,4 % relativ zu den Vorjahren kleiner geworden. Der gesun-
kene Risikoaufschlag bedeutet jedoch nicht grundsdtzlich eine
geringere Attraktivitdt von einer Investition in Multifamily- 900
Anlagen. Wahrend Anleihen bei Falligkeit zum Nennwert

zuriickbezahlt werden, steigt die Miete einer Immobilie jahr- |

lich an und kann zusatzlich zur Gesamtrendite beitragen. 600 -

Immobilien-Transaktionsvolumen in den USA

Die Kombination aus hohen Immobilienpreisen und Hypothe-
kenzinsen, wie oben beschrieben, hat das Transaktionsvolu-
men im US-Immobilienmarkt 2023 in etwa halbiert. Dieser 300 | e
drastische Riickgang zeigte sich bei allen Segmenten. Wah-
rend das Volumen im Segment Handel "nur" um knapp 40 %
schrumpfte, erfuhr der Multifamily-Markt die grote Reduk-
tion mit ca. 60 %, bleibt aber weiterhin die grofite Assetklasse.
Im Biirosegment haben sich die Leerstandsraten deutlich ver-
grofert wegen der Zunahme an Arbeitskraften, die von zu
Hause arbeiten. Die hohe Bautdtigkeit im Multifamily-Seg- - Multifamily I:l Blro - Hotel
ment 2023 fithrt schon zu mehr Angebot im Markt. Mit der .
Aussicht auf langsam und graduell sinkende Hypothekenzin- I:l Gewerbe I:l Handel - sonstige
sen konnte sich der Multifamily-Markt also 2024 wiederbele-
ben.

Mrd. $

2019 2020 2021 2022 2023
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Quelle: Statista, CBRE Research

Das Kreditvolumen der US-Geschdftsbanken hatte 2023 .
durchwachsene Wachstumsraten. So schrumpfte das Kredit- Kreditvolumen - Anderung zum Vorjahres-
volumen im Vergleich zum Vorjahresmonat zwischen Marz monat

und November 2023 nahezu kontinuierlich. Erst seit Dezember

2023 ist das Wachstum wieder deutlich positiv und stand im 40 %
Februar 2024 bei 3,4 %. Die Immobilienkredite haben einen
anderen Verlauf. Nachdem diese ab Ende 2020 bis Ende 2021
stark zuriickgingen, vergroflerte sich das Volumen stetig bis
zum Dezember 2022. Seitdem werden die Zuwachsraten \\‘,\ M
monatlich Kkleiner, verweilen aber im Marz 2024 noch immer 0% _ﬁc f_\ Vo alill' . """‘\,A n P
auf einem positiven Niveau. Es gab nach dem Corona-beding- ~
ten Riickgang im Jahr 2021 also eine Aufholphase, die dann
von dem starken Anstieg der Hypothekenzinsen wieder o
gebremst wurde. Fiir 2024 wird von verschiedenen Marktex- =
perten in den USA wegen der angekiindigten Leitzinssenkun- o
gen durch die FED wieder eine Ausdehnung der Kreditvergabe = Immobilienkredite Alle Bankkredite
im Immobilienbereich erwartet.
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> Nachfrage & Angebot Wohnraum in der Sunbelt-
Region

In den letzten 10 Jahren ist die Bevolkerung der USA von 315
Mio. auf aktuell 340 Mio. Einwohner gestiegen. Dies und auch
der geringe Altersdurchschnitt von lediglich 38 Jahren, mit
entsprechenden Haushaltsgriindungen, hat zu einem erhebli-
chen Bedarf an Wohnraum gefiihrt. Auch perspektivisch ist die
demografische Entwicklung der USA im internationalen Ver-
gleich durch ein {iberdurchschnittliches Bevolkerungs- und
Haushaltswachstum gepragt. Dieser Anstieg geht mit einem
Trend zum Mieten statt Kaufen einher. Das ist iiber alle
Altersgruppen hinweg, am stdrksten aber in der so genannten
Millennial Generation zu beobachten, die sich zunehmend in
der Griindung eines eigenen Haushalts befindet.

Der Trend zum Mieten wird unter anderem durch erhohte
Finanzierungskosten, Eigenkapitalknappheit sowie dem
Wunsch nach mehr Flexibilitat verstarkt. Die Verschiebung in
den Wohn- und Eigentumsprdferenzen wird auch durch den
Nachfrageiiberhang nach bezahlbarem Mietwohnraum vers-
tarkt. Insbesondere in Ballungsgebieten des Sunbelts besteht
ein splirbarer Mangel an bezahlbarem Wohnraum, was zu
steigenden Mietpreisen fiihrt. Die Sunbelt-Region verzeichnet
ein deutlich iiberdurchschnittliches Bevolkerungswachstum
und auf diese Region entfallen etwa 40 % aller US-Haushalte.
So stellen die Sunbelt-Staaten auch den Grofiteil der Top 10
Staaten mit dem stdrksten Bevolkerungszuwachs dar. Ein ent-
scheidender Faktor dafiir ist die zunehmende Binnenmigra-
tion in die Siidstaaten, da Arbeitskridfte hier eine hdhere
Lebensqualitat und geringere Lebenshaltungskosten suchen.
Der Siiden bietet ein dynamisches Wirtschaftswachstum, das
iiber dem der Ost- und Westkiistenregionen liegt. Der gesunde
Arbeitsmarkt und die positive Dynamik ziehen qualifizierte
Fachkrdfte und Unternehmen gleichermafen an. Mit niedrige-
ren Einkommenssteuern, unternehmensférdernder Gesetzge-
bung, geringer Regulierungsdichte und erschwinglichen Mie-
ten sowie Lebenshaltungskosten schaffen diese Staaten
attraktive Bedingungen fiir Zuwanderer und Unternehmen.

In Anbetracht dieser Entwicklungen stehen sowohl die regio-
nale Politik als auch der Wohnungsmarkt vor der Herausfor-
derung, addquate Losungen zu finden, um den steigenden
Bedarf an Mietwohnungen zu decken und gleichzeitig die
Wohnsituation fiir alle Bevolkerungsgruppen erschwinglich zu
halten. Fiir dieses starke Bevolkerungswachstum muss ausrei-
chend Wohnraum geschaffen werden, so dass der Neubau
stark in den Fokus riickt.

Top 10 Staaten nach absolutem Einwohner-

wachstum
Rang Staat 2020 2022 2023  Jahres-
vergleich
1 Texas 29.145.459 30.029.848 30.503.301 473.453
Florida 21.538.216 22.245.521 22.610.726  365.205
North 10.439.459 10.695.965 10.835.491  139.526
Carolina
4 Georgia 10.713.771 10.913.150 11.029.227 116.077
5 South 5.118.422 5.282.955 5.373.555 90.600
Carolina
6 Tennessee  6.910.786 7.048.976  7.126.489 77.513
7 Arizona 7.157.902  7.365.684 7.431.344 65.660
8 Virginia 8.631.373 8.679.099 8.715.698 36.599
9 Colorado 5.773.707 5.841.039 5.877.610 36.571
10 Utah 3.271.614 3.381.236 3.417.734 36.498

Quelle: U.S. Census Bureau

Bevolkerungswachstum nach Staat von 2022
bis 2023

The U.S. States Losing &
Gaining Population
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© bulwiengesa AG 2024 - P2301-0053 - Stand: 9.4.2024

Seite 7



MARKTREPORT US MULTIFAMILY MONITOR, 1. HALBJAHR 2024

) bulwiengesa

Baugenehmigungen Anzahl der Multifamily-Genehmigungen in

Ein wichtiger Baustein und Indikator fiir das Angebot an den Vereinigten Staaten von 2000 bis 2022

Wohnraum sind die Baugenehmigungen. Seit der Finanzkrise 800
von 2008 ist eine kontinuierliche Zunahme der Baugenehmi-
600 /

gungen in den USA zu verzeichnen, mit einer Ausnahme -
dem Start der Corona-Pandemie. Die Anzahl der im Jahr 2021 /\_/\/
S 400
2 /

und 2022 genehmigten Wohnungen war wesentlich héher als
im Jahr 2020, als 492.000 Multifamily-Apartments genehmigt
worden sind. Im Jahr 2022 wurden in den Vereinigten Staaten

Anzahl Genehmigungen in
s

rund 689.000 Baugenehmigungen fiir Multifamily-Apart- 200 -~ &
ments erteilt - die hochste Zahl, die in den letzten drei Jahr- 2
zehnten verzeichnet wurde. 0 §
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 E':
Fertigstellungen :§
Quelle: U.S. Census Bureau ©
Die Zahl der in den Vereinigten Staaten fertiggestellten Multi-
family-Apartments schwankte zwischen 1997 und 2021. Im
Jahr 2022 wurden in den Vereinigten Staaten iiber 343.000 Fertiggestellte Multifamily- Apartments in
Multifamily-Apartments fertiggestellt, gegeniiber 274.000 im den Vereinigten Staaten von 1997 bis 2022
Jahr 2021. Auch hier ist seit 2011 ein Anstieg zu verzeichnen,
was damit zusammenhdngt, dass die amerikanische Bevolke- 400
rung das Multifamily-Konzept sehr wertschdtzt. Das Wohnen 5
in einer Multifamily-Anlage bietet viele Vorteile wie Gemein- E 300
schaftseinrichtungen (wie z. B. Pool, Fitnessraum, Dog Park =
etc.), Kostenteilung, Gemeinschaftsleben und Sicherheit. Diese 2 B 200
Faktoren tragen zu einem komfortablen, zentralen und T c
gemeinschaftsorientierten Lebensstil fiir die Bewohner bei. g")o - 100
Neubaubeginne K . g
Laut der National Association of Realtors und dem US Census § § g § § g g g g E',’
Bureau wird die Zahl der neu errichteten Multifamily-Anlagen AR D D D :;
im Jahr 2023 um 5.000 Einheiten niedriger sein als im Vorjahr Quelle: CBRE Group ©
2022. Diese Abnahme wird sich voraussichtlich im Jahr 2024
fortfithren, bevor eine Erholung ab 2025 erwartet wird. Die
Prognosen' werden' von “verschi.edenen Faktoren beeinﬂuss’t, Neubau-Volumen von Multifamily-Anlagen in
darunter die derzeit erhdhten Zinsen und Baustoffkosten, die . . .
infolge der Corona-Pandemie stark angestiegen sind und nun den Vereinigten Staaten von 1980 bis 2024
eine Stabilisierung erfahren. Die Inflation konnte nachhaltig 800
zwar eingedammt werden, lag mit 3,1 % aber weiterhin ober- g
halb des langfristigen Zielkorridors. %D 600 N
£2)
Die an Bauunternehmen gerichtete Umfrage vom Mdrz 2024 _§ E 400 \/ \ /-\
des National Multifamily Housing Council (NMHC) ergab, dass go c \ m /v
81 % der Befragten weiterhin von Bauverzégerungen berich- =2 200 V
ten. Trotz einer gewissen Entspannung auf dem Markt nannte S \"4 =
die Mehrheit der Befragten als Griinde fiir die Verzégerungen = 0 é’
die wirtschaftliche Machbarkeit (74 %), die wirtschaftliche LTI YL S ITRY Y Q9N 8
Unsicherheit (62 %) und die Verfiigbarkeit von Baufinanzie- @ 92 D229 938885 g','
rungen (68 %). %
Quelle: National Association of Realtors; Prognosen fiir 2023 und 2024 ©

© bulwiengesa AG 2024 - P2301-0053 - Stand: 9.4.2024 Seite 8
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Fertigstellungen und Absorption

Im Zusammenhang mit Multifamily-Anlagen bezieht sich die

Wohnungsfertigstellungen und Aufnahmerate

' : ‘ . 90.000 NV% o
so genannte "Absorption" auf die Rate, mit der verfiigbare c T
Mieteinheiten vermietet oder von Mietern belegt werden. Sie & . n a0 T 2
. . . . . = —_——yg
gibt die Nachfrage nach Mietwohnungen auf einem bestimm- 3 : - » ° £ S
ten Markt oder in einer bestimmten Immobilie an. & g =
20 30.000 30% < T
Die jiingste Veroffentlichung des US Census Bureau zum Sur- e ug S
vey of Market Absorption of New Multifamily Units (SOMA) 0 0w < g
. 1. 1e P =
9, g ¥ ¥ ¥ 9§ 8§ 8 8 < ')
ze}gt, dass 57 % der 85.5‘30 unmoblierten Wohnungen, die im g&s33333 3 g
dritten Quartal 2023 fertiggestellt wurden, innerhalb der ers- g R OoN T VOO g
ten drei Monate nach der Fertigstellung absorbiert wurden. S 988983598 §
Bei Eigentumswohnungen wurden 68 % der geschatzten 5.571 3
im dritten Quartal 2023 fertiggestellten Einheiten in den ers- Qureltzs W, (Camstis Bz ©
ten drei Monaten nach Fertigstellung absorbiert. Trotz der
steigenden Fertigstellungsrate wurden weiterhin konstant
viele Apartments absorbiert, was die intakte Nachfrage unter- Rohstoffpreisentwicklung
mauert. Alle Statistiken des SOMA beziehen sich auf Wohnun-
gen in neu errichteten Gebduden mit 5 oder mehr Einheiten. Rohstoff 1-Month 12-Month Change since
Change Change Feb. 2020
Die Analyse der Absorptions- und Fertigstellungsraten ist fiir SEED 1.50% 605 48
Investoren, Bautriger und politische Entscheidungstriger von Unverarbeitete Energiestoffe  -9,10 % 28,7 556
entscheidender Bedeutung, um das Gleichgewicht zwischen Nadelholz 0,20 % -14,6 5,0
Angebot und Nachfrage im Multifamily-Sektor zu beurteilen. Erdgl -13,20 % -10,8 37,7
Die konstante Absorptionsrate im Verhdltnis zu den Fertig- Stabstahl, Bleche, Profilstahl 2,90 % 47 56,4
st“ellupgen deutet _auf eine ;Earke Ne.lchfrage und poanzigll Bauholz 010% 24 238
gunsflge Ma‘lrktb('e.dmgung'en ur Vermieter unq Immoblhene'l- Stahiwerkprodukte 330% 20 5.0
gentlimer hin, wahrend eine sinkende Absorptionsrate auf ein G ke 050 - 210
Uberangebot und verstirkten Wettbewerb unter den Vermie- Ipsproduite =m0 ! '
tern hinweisen wiirde. Kupferdraht 1,50 % 0,7 30,5
Dammstoffe 0,70 % 0,9 36,6
Sanitararmaturen und Zube- 0,20 % 1,5 18,7
> Preisentwicklung im Neubau hor
Klebstoffe und Dichtungsmit- 0,00 % 1,6 33,7
. tel
Baustoffpreise Eisen und Stahl 430% 19 57,3
0
Seit dem Beginn der Corona-Pandemie im Jahr 2020 sind die Metallbauprodukte 200% 25 258
Rohstoffpreise fiir den Neubau angestiegen. Jedoch war die Alfpha't" Tzerk't””d Abde: 0,00 % 2.8 alis
Preisentwicklung bei den meisten Baustoffen seit 2022 wieder ckungsprocute
icklzufi Schaltanlagen, Schalt- 0,20 % 5.2 40,1
rucklautig. schranke und industrielle
Steuerungsanlagen
So sind die Preise fiir Erdgas um 60,5 %, fiir unbearbeitete Ziegel 0,00 % 5,5 25,2
Energiestoffe um 28,7 %, fiir Erdél um 10,8 % und fiir Nadel- Betonprodukte 0,10 % 73 35,7
o .
holz urr} 14,6 % gefallen. Inf;besondere der' Holzpreis ist vpn Baumaschinen und Gerate 0,00 % 76 289
entscheidender Bedeutung fiir den Neubau in den USA, da im TR e 060 % 53 306
dortigen Wohnbau stark auf Holzkonstruktionen gesetzt wird. ' ! ' '
In den letzten 12 Monaten ist der Preis fiir Bauholz insgesamt Quelle: Bureau of Labor Statistics
um 4,4 % gesunken.
Des Weiteren fiihrte der leichte Riickgang an Baustarts zu
einer Minderung des Preisdrucks auf den Baustoffmdrkten.
© bulwiengesa AG 2024 - P2301-0053 - Stand: 9.4.2024 Seite 9
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Die Baukosten sind gegeniiber der Zeit vor Corona nach wie
vor erhoht. Die Phase stark steigender Baukosten ist aber aller
Voraussicht nach vorbei. So stellte der Chefékonom der Asso-
ciation of Builders and Contractors fest, dass "die meisten 150

Neubau-Investitionen fiir Multifamily-Anla-
gen in den USA von 2010 bis 2027

Rohstoffpreise im letzten Monat des Jahres 2023 moderat w
waren", was er als "ein passendes Ende fiir ein Jahr bezeich- 3
nete, in dem die Rohstoffpreise nur um 1,2 % stiegen und & 100
viele einzelne Rohstoffpreise sogar fielen". =
. . ) =
Der starke Anstieg der Rohstoffpreise im Jahr 2020 und die - 50
darauffolgende Stabilisierung spiegeln sich in den entspre- £ &
chend gestiegenen Ausgaben fiir den Neubau von Multifa- = 2
mily-Anlagen wider. 0 3
O N MSTWMONOVOOTO —AONMS N OIS g’
Cr NN ANNANNNN 2
. RRRRIRRARRJIIKJIRIKJRIKJ/R{R %
Arbeitskosten z
Quelle: FMI Corporation; Prognosen fiir 2023 bis 2027 ©

Unter den Top 5 der Staaten mit dem hdchsten Beschafti-
gungsniveau von Bauarbeitern befinden sich auch die beiden
Staaten des Sunbelts, Florida und Texas. Insbesondere weil
diese Staaten im Vergleich zu anderen Regionen niedrigere

Staaten mit dem hochsten Beschaftigungsni-

Medianlohne fiir Bauarbeiter aufweisen, hat dies ebenfalls veau bei Bauarbeitern
positive Auswirkungen auf die Baukosten in diesen Staaten. Staat Beschafti- Beschiftigung Stand-  Stun- Jahres-
Diese Diskrepanz bei den Lohnen kann auf verschiedene Fak- gungszahl proTsd. ortquo-  den- gehalt
toren zuriickzufithren sein, wie z.B. Unterschiede bei den Arbeitsplitze  tient  lohn
Lebenshaltungskosten, Arbeitsmarktbedingungen und die Art Texas 112.760 8,68 1,27 18,08 37.600
der in diesen Staaten vorherrschenden Bauprojekte. Trotz der e 95.900 544 079 27,03 56210
niedrigerer} L6.hne spiegelt das hohe Bgschéftig_tmgsniveau im Florida 68.150 740 108 1812 37.69%0
Bausektor in diesen Sunbelt-Staaten die erhebliche Nachfrage

New York 48.320 5,30 0,77 2850 59.280

nach Bauarbeitern wider, die durch die laufende Entwicklung
der Infrastruktur, Wohnprojekte und das Bevélkerungswachs- Pennsyl- 37.970 650 095 2411 50.150
tum in diesen Regionen entsteht. vania

Quelle: Bureau of Labor Statistics
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>> Trend: ,,Build to Rent Die steigenden Unterschiede zwischen Ein-

Ein amerikanischer Haushalt, der ein Haus zum durchschnitt- kommen und Hauspreisen in den USA

lichen Preis von etwa 400.000 $ kaufen mdchte, muss min-

- I 1 600.000 6,0
destens 100.000 $ brutto pro Jahr verdienen. In einigen Stad- 500.000 / 253
ten muss sogar das 3- bis 4-fache dieses Betrags verdient 400.000 — 5,0
werden, um Eigentum zu erwerben. Das mittlere Haushalt- 300.000 1_7Z 4,5
seinkommen im Land liegt derzeit deutlich unter dieser 200.000 ~N—- 4,0
Schwelle von 100.000 $. 100.000 — 3,5
0 3,0
Als Reaktion auf die Rezession 2008/2009 und zur Ankurbe- ¥ 8 8 8 8 84 2 2 8 &
lung der wirtschaftlichen Nachfrage senkte die Federal 22 28 ]I RKK

Reserve die Leitzinsen. Damit einher gingen entsprechend

niedrigere Hypothekenzinsen. Diese Mafnahme fiihrte zu = Median Hausverkaufspreis ($) “fg
einem erheblichen Anstieg der Immobilienpreise in den fol- T %
genden Jahren. Gleichzeitig fiihrte der Bevolkerungsanstieg 8
sowie ein nicht ausreichendes Neubauvolumen zu einer Ver- Preis-Einkommen-Verhaltnis 5
knappung des Angebots. Zudem {iibte die hohe Investoren- 3
nachfrage einen Aufwirtsdruck auf die Preise aus. Infolgedes- SRR H RS ET R o
sen sind die durchschnittlichen Hauspreise heute 5,8 Mal so

hoch wie das durchschnittliche Haushaltseinkommen von Jahrliches Sales-Volumen von BTR-Gemein-
74.600 S. schaften (in Millionen)

Dadurch entfernt sich fiir viele der Traum vom Eigenheim 3.000

immer weiter und die amerikanische Bevolkerung tendiert

zunehmend dazu, langfristig zu mieten. In diesem Zusam-

menhang riickt das sogenannte ,Build to Rent“-Konzept 2.000

(BTR) als eine alternative Mietoption zu Multifamily in den

Fokus. Dabei handelt es sich um Anlagen bestehend aus 50

oder mehr Ein- bis Zweifamilienhdusern zur Miete. BTR bietet 1.000

somit den Anwohnern den Komfort eines Eigenheims (z. B. g
mehr Privatsphdre und einen direkten Gartenzugang) ohne 0 g
die damit einhergehenden Verpflichtungen. Die Anlagen funk- N ¢ © ® o0 N < o 0o o « &
tionieren im Betrieb dhnlich wie eine klassische Multifamily- § § § § S & & & & % % H
Anlage. Es handelt sich um eine in sich geschlossene Anlage §
mit Leasing Office und die Bewohner teilen sich Gemein- Quelle: CBRE Research, Yardi Matrix e

schaftsanlagen. Diese Entwicklung schafft eine integrative
und komfortable Wohnumgebung fiir Mieter, die sich mit
ihrem Platzbedarf in einem eigenen Haus wohler fiihlen als in
einer Wohnung. Die Entwicklung der Hauser auf einem
zusammenhdngenden Grundstiick fithrt auferdem zu einer
Kostendegression bei der Erstellung pro Einheit.

Beispielobjekt BTR-Community "Little EIm"
in Dallas, TX

,,Build-to-Rent* Investitionen sind auf dem Vormarsch. Das
gesamte BTR-Transaktionsvolumen belief sich in den Jahren
2021 und 2022 auf durchschnittlich 2,4 Milliarden $ p. a., was
einen Anstieg von 250 % gegeniiber dem vorangegangenen
Fiinfjahresdurchschnitt darstellt. Im Gegensatz dazu ver-
zeichnete der traditionelle Multifamily-Sektor im selben Zeit-
raum ein durchschnittliches Gesamtinvestitionsvolumen von
311,3 Milliarden §. Im Vergleich besteht fiir BTR-Anlagen
demnach noch ein hohes Potenzial. Quelle: GAR

© bulwiengesa AG 2024 - P2301-0053 - Stand: 9.4.2024 Seite 11
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Es ist zu beobachten, dass Investoren ihre Kapitalallokation
aktuell zunehmend von Gewerbeimmobilien zugunsten des
Wohnungssektors neu ausrichten. Nicht nur das Segment Sin-
gle Family Homes for Rent, sondern insbesondere das Seg-
ment in sich geschlossener BTR-Anlagen wird hierdurch
zunehmend liquide und handelbar. Gleichzeitig steigt die
Akzeptanz dieses Segments insbesondere seitens institutio-
neller Investoren.

Fiir die amerikanische Bevolkerung wird insbesondere ein
ausreichender Arbeitsplatz zuhause immer wichtiger. Hybride
Arbeitsmodelle gewinnen in den Vereinigten Staaten an Dyna-
mik, wie Umfragedaten zu den Arbeitsgewohnheiten zwischen
2019 und 2022 zeigen. Im 4. Quartal 2022 gaben 53 % der
Arbeitnehmer in den USA an, in einem hybriden Arbeitsmodell
zu arbeiten. Als die Corona-Pandemie ausbrach, arbeiteten so
viele Menschen wie nie zuvor von zuhause aus, um die Aus-
breitung des Virus einzuddmmen. Seitdem haben viele Arbeit-
nehmer neue Formen der Arbeit etabliert und festgestellt,
dass ein hybrides Arbeitsmodell aus Home-Office und Biiro
den Mitarbeitern mehr Flexibilitat erlaubt. Auch dieser Trend
unterstiitzt den Neubau von BTR-Anlagen.

>> Erzielbare Mieten fiir Neubau Class-A Projektentwick-
lungen

Vor dem Hintergrund des hohen Bedarfs an Wohnraum und
der gestiegenen Baukosten stellt sich Investoren die Frage,
welche Mieten fiir die Errichtung von Neubau-Projekten in
der Erstvermietung erzielt werden konnen.

So lag die durchschnittliche stabilisierte Class-A Miete im 4.
Quartal 2022 auf nationaler Ebene bei 2.227 § wohingegen die
Mieten von Class-B durchschnittlich 1.748 $ pro 1.000 Qua-
dratfufl betrugen. Entsprechend liegt der Aufschlag von neu
gebauten Class-A Apartments gegeniiber Class-B Mieten bei
ca. 28 %. Dieser Unterschied zwischen der durchschnittlichen
Class-A und Class-B Immobilie entspricht einer Differenz von
479 $ pro Monat.

Ebenso spielen hierbei enorme Kosteneinsparungen durch
niedrigere  Versicherungs- und Instandhaltungskosten,
gegeniiber dlteren Class-B Deals, eine wichtige Rolle. Insbe-
sondere dltere Wohnanlagen haben mit hohen Betriebskosten
zu kampfen und bediirfen entsprechender Modernisierung.

Anteil der Arbeitnehmer, die im Biiro arbei-
ten, im Vergleich zu Hybrid- oder Fernar-
beitskrdften in den USA

80 %
60% —— .
o /—/ = Hybrid
40% — Remote
N\
20 % A/ — On-Site
0% B
o o « N N o o e
- & o o o o o =
O o o o o o o 2
N N N N N & N g
o~ o — o~ o <t S
o o o o O o £
3
Quelle: Statista g

Durchschnitt der effektiven Angebotsmiete
nach Anlageklassen

© bulwiengesa AG 2024 - P2301-0053 - Stand: 9.4.2024
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7 Fusfge:elevanz fiir den Neubau und Projektentwick- Vorteile von Nachhaltigkeitsinvestitionen
Insbesondere im Neubau von Wohnanlagen spielt die Nutzung
erneuerbarer Energiequellen und intelligenter Gebaudetechnik
eine Rolle. Das fiihrt in der Betriebsphase zu einer deutlichen
Reduzierung des Energie- und Wasserverbrauchs. Diese Effi-
zienzsteigerung resultiert in einer geringeren Umweltbelas-
tung und nachhaltig niedrigeren Betriebskosten {iiber den
gesamtem Lebenszyklus der Anlage. Die Verwendung von res-

Umweltzertifizierte Immobilien werden im Duschschnitt
9 % mehr verkauft als Immobilien ohne Zertifizierungen

+  Umweltfreundliche Gebaude kdnnen den Wasserver-
brauch um 20 bis 30 % senken

sourcenschonenden und langlebigen Baumaterialien wie Holz, + Die durchschnittliche Betriebskosteneinsparung im ers-
Lehm, Ziegeln und Naturstein verstirkt diesen positiven ten Jahr fiir neue umweltfreundliche Gebaude betragt
Effekt. Nachhaltige Materialien minimieren nicht nur den 10,5 %

Wartungsbedarf, sondern reduzieren auch die Notwendigkeit

von Reparaturen und Ersatzinvestitionen. Dies fiihrt zu + In den meisten Fallen ist nur eine Budgeterhdhung von
erheblichen Kosteneinsparungen iiber einen langfristigen 1 % bis 12 % erforderlich, um umweltfreundlich zu bauen

Zeitraum, wodurch Investoren in den USA nicht nur ihre 6ko-
logische Verantwortung wahrnehmen, sondern auch ihre
finanzielle Rentabilitdt steigern konnen. Daher spielen ESG-
Zertifizierungen insbesondere fiir den Neubau eine bedeu-

Quelle: RubyHome

tende Rolle. Im Multifamily Segment ist zu beobachten, dass Anzahl der LEED-Projektzertifizierungen in
LEED-Zertifizierungen (Leadership in Energy and Environ- den USA 2022, nach Gebaudetypen

mental Design) am ausgepragtesten sind.

Bliro 15.531
Green Building Zertifizierungen werden in der Immobilien- Einzelhandel
branche als unabhdngige und objektive Bewertungen genutzt, Héhere Bildung
um die ESG-Konformitdt eines Gebdudes zu verifizieren, aber Schulsektor 2.17
auch zu signalisieren. Das US-amerikanische Zertifizierungs- Sonstiges 1.70
system LEED ist das weltweit am meisten verbreitete Verfah- Mehrfamilienhauser 1.587
ren. Die Bewertung von Immobilien erfolgt anhand von ver- Offentl. Einrichtungen 2.206
schiedenen Kategorien, die zu einem ganzheitlichen Nachhal- Gesundheitspflege 1.329 g
tigkeitskonzept eines Gebdudes beitragen. Insbesondere im Lager und Vertrieb 1152 g
Neubau haben LEED- Zertifizierungen eine hohe Relevanz. Industrie Wl 759 g
. . . 0 5.000 10.000 15.000 20.000 ~§
Bis Ende 2022 wurden in den USA bereits 6,6 Mrd. Quadratfufl 3
bzw. 615 Mio. Quadratmeter Gebaudeflache LEED-zertifiziert. Quelle: Statista / USGBC o
Die Mehrheit der LEED-zertifizierten Projekte ist im gewerb-
lichen Immobiliensektor vorzufinden. Biiro und Einzelhandel .. .
machen rund 60 % der Zertifizierungen aus. Auf Multifamily Energleeln.sparun.gspol.:enzml nach Stromend-
hingegen entfallen aktuell lediglich 4 % der Zertifizierungen. verbrauch in Multifamily
Dies ist in erster Linie darauf zuriickzufiihren, dass gewerbli- Sonstige Gerate 3 %
che Mieter aufgrund eigener ESG-Richtlinien Wert auf zertifi- Kthlschrénke 3 % Al UL
zierte Mietflachen legen und als Flachennachfrager eine sig-
nifikante Gréfe mitbringen. Bei Wohnungsmietern ist zum Sl 21
einen die Sensitivitdt weniger ausgeprdgt, zum anderen gibt
es bei einzelnen Wohnungsmietern weniger Marktmacht und Warmwasser 30 %
offentliche Aufmerksamkeit als z. B. bei borsennotierten, gro- =
fen Unternehmen. 8
]
Heizung 32 % g
3
Quelle: American Council for an Energy-Efficient Economy 5
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Energetische Sanierungsmafinahmen fokussieren sich dabei
insbesondere auf die Gebdaudedammung, Heizungssysteme,
Liiftungsanlagen, Beleuchtungen und Grofigerdte wie Kiihl-
schranke und Waschmaschinen. Die Installation von Smart-
Home-Technologien, einer intelligenten Haus- und Energie-
steuerung, kann ebenfalls den Energieverbrauch tiberwachen
und steuern. Dabei werden die hdchsten Einsparpotenziale
erreicht, wenn neben den einzelnen Wohnungen auch ener-
gieintensive Gemeinschaftseinrichtungen wie Pools und Fit-
nesscenter miteinbezogen werden.

In den USA gab es bereits vor dem Inflation Reduction Act ein
grofles Angebot an Forderprogrammen, darunter zinsgiins-
tige Darlehen und Zuschiisse. Die staatlichen Hypothekenfi-
nanzierer Fannie Mae und Freddie Mac haben verschiedene
Green-Darlehensprogramme aufgesetzt, mit denen Multifa-
mily-Finanzierungen zu besseren Konditionen aufgenommen
werden konnen. Dadurch ergeben sich nach Recherchen von
Freddie Mac durchschnittliche Einsparungen von fast 28 Mil-
lionen Dollar pro Jahr und durchschnittliche Energieeinspa-
rungen von 1,7 Milliarden Btu Energie und 45 Millionen
Litern Wasser.

Studien zeigen, dass Green-Building-Zertifizierungen zu
"Green Premiums" fiihren, was bedeutet, dass nachhaltig-
keitskonforme Gebdaude zu hoheren Preisen verkauft und zu
hoheren Mieten vermietet werden konnen. Cushman &
Wakefield hat eine Studie durchgefiihrt, in der die Korrelation
zwischen "Green Premiums'" und LEED-zertifizierten Class-
A-Multifamilyanlagen in "Gateway-Plus'"-Madrkten analy-
siert wurde. Dabei wurde festgestellt, dass LEED-zertifizierte
Objekte eine durchschnittliche Mietpramie von 3,1 % erzielen
und beim Verkauf eine durchschnittliche Pramie von 9,4 %
erreichen.

Der steigende gesellschaftliche Fokus auf Umweltvertraglich-
keit und nachhaltiges Wohnen in den USA beeinflusst positiv
die Immobilienwerte. Die wachsende Nachfrage nach nach-
haltigen Immobilien fiihrt zu einer langfristigen Wertsteige-
rung, was diese nicht nur fiir umweltbewusste, sondern auch
fiir kostenbewusste Mieter oder Kdufer attraktiver macht.

Effektive Mietpramie von LEED-zertifizierten

vs. nicht-zertifizierten Multifamilyanlagen

© bulwiengesa AG 2024 - P2301-0053 - Stand: 9.4.2024
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> Fazit

Fiir die Zukunft der aufstrebenden Sunbelt-Region der USA
spielt der Neubau angesichts des weiteren Bevolkerungs-
wachstums und sich wandelnder Wohnpraferenzen eine
entscheidende Rolle. Dabei gewinnt zunehmend das Mieten
gegeniiber dem Kauf an Bedeutung. Die demografische
Dynamik, verstdrkt durch die Binnenmigration in die Stid-
staaten und das robuste Wirtschaftswachstum, erhéht den
Bedarf zur Produktion von neuem Wohnraum.

Zuletzt hat sich der Preisdruck auf den Baustoffmdrkten
durch die voriibergehende Reduzierung der Bautdtigkeit
verringert. Dies wirkt sich positiv auf die Baukosten aus und
trdgt dazu bei, dass sich die Rohstoffpreise nach den
Hochststanden wahrend der Corona-Pandemie weiter sta-
bilisieren kénnen.

Nach einem voriibergehenden Riickgang des Neubaus bei
Multifamily-Anlagen in den Jahren 2023 und 2024 auf-
grund hoher Zinsen und gestiegener Baustoffkosten, wird
erwartet, dass 2025 wieder vermehrt gebaut wird.

Nachhaltiger Neubau hat eine hohe Relevanz fiir den Woh-
nungsbau erreicht. Die Integration erneuerbarer Energien
und nachhaltiger Baumaterialien im Neubau fiihrt nicht
nur zu einer Reduzierung des Energieverbrauchs und der
Umweltbelastung, sondern ermoglicht auch langfristige
Kosteneinsparungen. Forderprogramme und Green-Buil-
ding-Zertifizierungen spielen dabei eine entscheidende
Rolle. Sie schaffen finanzielle Anreize und haben einen
positiven Einfluss auf den Wert der Immobilie.

Der Trend zur Entwicklung von "Build-to-Rent"-Anlagen
wird verstdrkt durch zinsbedingt erschwerte Zugangsmog-
lichkeiten zum Eigenheim. Gleichzeitig wirkt sich die
zunehmende Akzeptanz hybrider Arbeitsmodelle, positiv
auf die Nachfrage nach langfristigen Mietoptionen aus.
Auch die hohe Absorptionsrate von Mietwohnungen deutet
auf eine anhaltende Mietnachfrage hin, was fiir Investoren
und Entwickler vielversprechende Marktbedingungen
schafft und die Bedeutung von Neubau und Projektent-
wicklungen in der Sunbelt-Region unterstreicht.
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> Glossar

BIP Bruttoinlandsprodukt

BTR Build-to-Rent

Class A Apartments

Class B Apartments

Class C Apartments

Neu gebaute bis etwa 15 Jahre alte Wohnanlagen in
gutem Zustand mit erstklassig gepflegten Gemein-
schaftsanlagen in guter bis sehr guter Lage innerhalb
des Teilmarktes. Class A-Anlagen bedienen die Nach-
frage mittlerer bis gehobener Mieter- und Einkom-
mensschichten.

Wohnanlagen, die Gber 15 Jahre alt sind und entspre-
chenden Renovierungsbedarf und Modernisierungs-
potenzial aufweisen. Class B-Anlagen bedienen die
Nachfrage mittlerer Mieter- und Einkommensschich-
ten.

Mehr als 20 Jahre alte Wohnanlagen, die stark renovie-
rungsbedurftig sind und die Nachfrage niedriger Ein-
kommensklassen bedienen.

EZB Europaische Zentralbank

FED Federal Reserve Bank of the United States of America

FOMC Federal Open Market Committee

LEED Leadership in Energy and Environmental Design

Multifamily Mehrfamilienobjekte mit mehr als finf Mietwohnein-
heiten.

NMHC National Multifamily Housing Council

Quadratfuld 0,092903 Quadratmeter

SOMA Survey of Market Absorption

T-Note 10-jahrige US-Staatsanleihe

Urheberrechtlicher Hinweis
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Der Begriff Gutachten steht fiir alle Formen der Vervielfaltigungen, Verdffentlichungen und Weiter-
gabe sowie der Informationen, und diese gesamt unterliegen diesem urheberrechtlichen Hinweis.
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dem Nutzer, insbesondere das Recht, die Gutachten als PDF-Dokumente oder in anderen digitalen
Formaten zu speichern, Ausdrucke zu erstellen und das Gutachten oder Teile davon innerhalb des
tblichen Rahmens fiir Analysen, Bewertungen, Beschlussfassungen, Prasentationen, Prospekte,
Pressemitteilungen zu nutzen. Unter anderem besteht dieses Nutzungsrecht im fachlichen Aus-
tausch gegentiiber Bauherren, Investoren, Banken, 6ffentlicher Hand (Gemeinden, Stadten, Krei-
sen, Landern, Bund und zugeordneten Behérden), Vereinen, Verbanden, Zweckgesellschaften,
Wirtschaftspriifern und Verwahrstellen des Nutzers sowie Vertrieb oder Verkaufern. Die Quellen-
angabe ist obligatorisch. Umfangreiche Veroffentlichungen und Publikationen des Gutachtens
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Interpretiert und bewertet werden die Ergebnisse vor dem Hintergrund der Erfahrungen der bul-
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sind sowohl wirtschaftliche als auch politische Risiken zu verzeichnen, die eine gesicherte Einschat-
zung der kurz- bis mittelfristigen Marktentwicklung deutlich erschweren. Die Corona-Pandemie,
steigende Finanzierungszinsen und Baukosten in Verbindung mit dem aktuellen Krieg in der
Ukraine fiihren zu einer Verunsicherung der Marktteilnehmer und werden sich auf das zukiinftige
Marktgeschehen niederschlagen. Die Fortsetzung der langjahrigen Marktentwicklung erscheint
insofern zunehmend fraglich. Die Unvorhersehbarkeit des Ukraine-Konflikts, die weltweiten Aus-
wirkungen und der ungewisse Zeitrahmen bis zur L6sung des Konflikts fiihren dazu, dass die Ana-
lyse des Untersuchungsobjekts unter diesen Rahmenbedingungen dem Risiko einer erhéhten
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deutlich abweichen konnte. In den Analysen werden die zum Stichtag zur Verfiigung stehenden
Marktdaten herangezogen und objektspezifisch unter Berticksichtigung der aktuellen Situation
gewdrdigt.

Miinchen, 9. April 2024

bulwiengesa AG, Nymphenburger Strae 5, 80335 Miinchen
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