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Immobilie als Asset

Die Stadte sind die Stars!

Megatrends - so nennt man die langfristigen Entwicklungen, die die Wirtschaft
und Gesellschaft weltweit beeinflussen und von denen sich Investoren bei ihren
Investitionsentscheidungen leiten lassen sollten. Am bedeutendsten ist dabei der
weltweite Trend zur Urbanisierung. Dieser Faktor wirkt sich maBgeblich auf die
weiteren Megatrends aus und wird ebenso von ihnen bestimmt. Eine differen-
zierte Betrachtung ist hier daher unverzichtbar; bei Investitionsentscheidungen
sollten Land und Stadt unabhangig voneinander betrachtet werden. Im Vergleich
zum jeweiligen nationalen Durchschnitt sind die Top-Stédte eines Landes pro-
duktiver - so ist hdufig zu beobachten, dass Stidte eines Landes, das in einer
wirtschaftlichen Krise steckt, dennoch Wachstum verzeichnen. Der vielverspre-
chendste Investmentansatz kennt nicht nur die Trends von morgen, sondern ist

auch stidteorientiert.

Internationale Investoren filtern ihre
Investitionsziele meist auf Ldnderebene,
wobei oft libersehen wird, dass einzelne
Stadte vom jeweiligen Landestrend vollig
abweichen konnen. AuBerdem spielen
kurzfristige Faktoren oft eine viel zu
groBe Rolle in der Entscheidungsfin-
dung.

Um interessante Immobilieninvestments
mit attraktiver Rendite zu identifizieren,
kommt es nicht nur darauf an, Objekt
und Standort nach heutigen Gesichts-
punkten zu analysieren. Vielmehr ist es
entscheidend, einschiatzen zu konnen,
wie sich die relevanten Faktoren lber
lange Zeitraume oder gar Jahrzehnte
entwickeln. Von besonderer Bedeutung
sind dabei die sogenannten Megatrends,
also langfristige Entwicklungen, die die
globale Wirtschaft und Gesellschaft auf
allen Ebenen beeinflussen: TH Real Estate
hat die Urbanisierung, die Verlagerung
der Wirtschaftsstarke von West nach Ost,
den Aufstieg der globalen Mittelklasse,
die Alterung der Gesellschaft und die
zunehmende globale Vernetzung tiefer
untersucht. Es sind diese Entwicklungen,
welche in den kommenden Jahrzehnten
maBgeblichen Einfluss auf die Immobili-
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enwirtschaft nehmen werden und somit
bei Investitionsentscheidungen nicht
auBer Acht gelassen werden kénnen.

Urbanisierung: Stadte als
Bevilkerungsmagneten

Die Verstadterung nimmt tiberall auf der
Welt zu. Besonders stark sind die Wachs-
tumsraten der Stadtebevdlkerung in
manchen noch weniger entwickelten
Regionen - so wird die Anzahl der Men-
schen, die in Stadten leben, in Afrika
beispielsweise bis 2030 um fast 90 Pro-
zent ansteigen. In Industrienationen
hingegen ist die Urbanisierung kein neu-
es Phdnomen, aber dennoch voll im Gan-
ge: In Deutschland ist der Anteil der
Bevolkerung, die in Stadten lebt, seit
1950 kontinuierlich gestiegen. 2010
betrug die Stadtbevolkerung in Deutsch-
land rund 75 Prozent und bis 2030 soll
sie auf mehr als 78 Prozent anwachsen.
Infolge dieser weltweiten Entwicklung
steigt die Nachfrage nach Wohnraum
wie auch Arbeitsplatzen - und damit
verbunden das Interesse von Unterneh-
men, sich in den wachsenden Stadten
niederzulassen und Bliroraum zu mieten
oder neu zu schaffen.

Gerade junge, gut ausgebildete Men-
schen zieht es in urbane Umgebungen.
Jedoch sind in groBen Stidten der Platz
und somit die physischen Wachstums-
moglichkeiten begrenzt, wodurch die
Bebauung immer dichter wird und die
Boden- und Immobilienpreise steigen
werden, wiahrend sie auf dem Land vie-
lerorts fallen kénnten. Schon heute ist
das an den exorbitanten Wohnungsprei-
sen in Stadten wie London, Paris oder
Miinchen zu beobachten. Die Urbanisie-

rung ist der Megatrend mit der groBten
Bedeutung fiir die Immobilienwirtschaft,
da er alle anderen Megatrends beein-
flusst und im Gegenzug auch von ihnen
beeinflusst wird.

Aufstieg der globalen Mittelklasse:
Motor fiir den weltweiten Konsum

Die aus Europa und den USA bekannte
Mittelkasse wird zunehmend zum welt-
weiten Phanomen: Die Zahl der Haushal-
te mit mittlerem und hohem Einkommen
wird Schatzungen zufolge von 444 Milli-
onen heute auf 1,02 Milliarden in 2030
steigen. Dabei gehort in Entwicklungs-
landern laut einer Definition der Welt-
bank bereits zur Mittelschicht, wer tag-
lich mehr als zwei Dollar zur Verfligung
hat (aufgrund der geringen Lebenshal-
tungskosten) - wonach ein Drittel der
afrikanischen Bevolkerung zur Mittel-
schicht gehdren. TH Real Estate setzt
hingegen auf eine andere Definition: Ab
einem Einkommen von 35 000 US-Dollar
pro Haushalt im Jahr werden Konsumgii-
ter und Finanzprodukte nachgefragt, die
einen Haushalt innerhalb der globalen
Mittelklasse platzieren.

Besonders der Anstieg in dieser enger
gefassten globalen Mittelklasse in den
Schwellenléandern ist bemerkenswert. So
wird es 2020 erstmals eine ebenso groBe
Mittelklasse in den wichtigsten sieben
Schwellenldndern geben wie in den
westlichen G7-Staaten. Dieser Trend wird
sich fortsetzen und dazu fiihren, dass die
konsumierende Mittelklasse in den
Schwellenldandern 2030 schon doppelt so
groB3 sein wird wie in den G7-Staaten.

Die Konsumausgaben der neuen Mittel-
klasse werden strukturelle Veranderun-
gen mit sich bringen und so beispiels-
weise dafiir sorgen, dass Einkaufszentren
sich weiter in Schwellenlandern ausbrei-
ten und verdnderte globale Warenstréme
nach sich ziehen werden. Entscheidend
fiir Investoren ist es, die Eintritts- und
Austrittsbarrieren nicht nur aus heutiger
Sicht zu betrachten, sondern einzu-
schatzen, wie sich diese entwickeln wer-
den. Von dem Aufstieg der globalen
Mittelklasse werden die First Mover am
meisten profitieren, denn sie kdnnen sich
die besten Investments sichern und an
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Abbildung 1: Die Top-30-Stadte im Jahr 2030, gemessen am BIP

Rang Rang Stadt Land BIP Rang Rang Stadt Land BIP
(2030) (2010) (2030) (2010)
1> 1 Tokyo Japan 2,380 16\ 10 Moscow - Metro Russia 0,720
2> 2 New York-Northern New Jersey-Long Island us 2,225 17 ¥ 13 Dallas/Fort Worth-Arlington, TX us 0,712
3D 6 Los Angeles-Long Beach-Santa Ana, CA us 1,334 18V 15 San Francisco-Oakland-Fremont, CA us 0,640
an 5 | London - Metro UK 1,268 10 AP 65 | Chongging China 0,621
SR 19 | Shanghai China 1,093 20 v 14 | Philadelphia-Camden-Wilmington, us 0,602
PA-NJ-DE-MD
6\ 4 | Paris - Metro France 1,045 20 AP 58 | Suzhou, Jiangsu China 0,590
7V 3 Osaka Japan 0,928 22V 16 Boston-Cambridge-Quincy, MA-NH us 0,570
BAM» 27 | Beijing China 0,903 23 M 42 | Jakarta Indonesia 0,566
N2 7 | Chicago-Joliet-Naperville, IL-IN-WI us 0,865 24 W\ 8 | Nagoya Japan 0,557
10/ MM 46 | Tianjin China 0,864 25 ™M 37 Istanbul - Metro Turkey 0,507
n~mn 12 Sao Paulo Brazil 0,753 26 Vv 22 Singapore Singapore 0,497
12V¥ 11 Houston-Sugar Land-Baytown, TX us 0,753 27\ 20 | Atlanta/Sandy Springs-Marietta, GA us 0,492
13\ 9 Washington-Arlington-Alexandria, us 0,745
DC-VA-MD-WV 28 18 | Toronto Canada 0,479
14 ™MD 39 Guangzhou, Guangdong China 0,743
29V 25 | Hong Kong Hong Kong | 0,449
15 MM 47 Shenzhen China 0,727 30 Vv 21 Miami/Fort Lauderdale-Pompano Beach, us 0,447
FL

|:| Europa |:| Asien |:| Nordamerika |:| Lateinamerika

MM Ranking gesteigert um > 20
M\ Ranking gesteigert um 11-20

A Ranking gesteigert um 0-10
- Ranking unverandert

Ranking verringert um 0-10
VU Ranking verringert um 11-20

einer langeren Wachstumsphase partizi-
pieren.

Verlagerung der Wirtschaftskrafte:
Der Osten iiberholt den Westen

Bei der Verlagerung der Wirtschaftsstarke
von West nach Ost geht es nicht nur um
BIP-Wachstum, sondern auch um veran-
derte Machtverhiltnisse. Diese Entwick-
lung ist nicht im Detail vorhersehbar,
verlduft selten linear und wird oft von
Schocks beeinflusst. Eine Prognose zu-
kiinftiger Performance auf Basis des ver-
gangenen Verlaufs kann deshalb fiir In-
vestoren unter Umstanden irrefiihrend
sein.

Die Verlagerung der Wirtschaftsstarke von
West nach Ost wird auch maBgeblich von
dem Abbau von Handelsbarrieren getrie-
ben. Und auch die zuvor angesprochene
Urbanisierung spielt hier eine zentrale
Rolle. Denn immer mehr Menschen ziehen
von landlichen Regionen in groBe Stadte,
wodurch gerade im nahen und fernen
Osten riesige Ballungsgebiete entstehen

- bereits heute leben in asiatischen Stad-
ten 60 Prozent der gesamten urbanen
Bevdlkerung weltweit. Und dieser Trend
wird sich in den kommenden Jahrzehnten
nicht nur weiter verstarken, sondern auch
direkt am Immobilienmarkt spiirbar sein.
So werden Biiros in Asien schon im Jahr
2030 etwa die Halfte der globalen Biiro-
flachen ausmachen. Wenngleich diese
Entwicklung in Asien am stérksten ist,

trifft sie auch auf die rapide wachsenden
Metrqpolen in Landern wie Iran, Kolum-
bien, Agypten, Siidafrika, Mexiko und der
Turkei zu, die Investoren heute aus risiko-
politischer Sicht nicht auf dem Radar
haben.

Die Alterung der Gesellschaft:
Umdenken ist gefragt

Wenngleich es Lander gibt, in denen der
Anteil der jungen Bevdlkerung steigt

- vor allem im Nahen Osten und in Afrika
stidlich der Sahara -, wird der demografi-
sche Wandel die weltweite Bevdlkerung
insgesamt altern lassen. So wird der An-
teil der Menschen, die 64 Jahre oder alter
sind, von acht Prozent in 2012 bis 2030
auf mindestens zwolf Prozent ansteigen.
Den hochsten Anstieg verzeichnen dabei
gerade die 50 Stadte mit dem groBten
Bruttoinlandsprodukt weltweit, genau das
Hauptspielfeld der Immobilieninvesti-
tionstatigkeit heute.

Eine stark alternde Bevdlkerung birgt das
Risiko, dass sich das Wirtschaftswachs-
tum verringert oder gar stagniert, was
sich wiederum auf die Nachfrage nach
allen Arten von Immobilien auswirken
diirfte. Zu den Landern, die liber einen
besonders hohen Anteil dlterer Menschen
verfligen werden, gehdren zum Beispiel
Italien, Japan und Deutschland. Diese
Lander stehen vor der Herausforderung,
Einwanderung zu koordinieren und die
Produktivitdt durch Innovationen und

Technologie zu steigern, um trotzdem
nachhaltiges Wirtschaftswachstum si-
cherzustellen.

Auch hier ist vom Landestrend nicht auf
die Stadt zu schlieBen. Stadte wie zum
Beispiel London werden kontinuierlich
verjlingt. Denn junge Menschen ziehen in
die Stadt, weil es dort mehr Arbeitsplatze
und Freizeitangebote gibt, wahrend es
Altere in englische Kustenstadte oder gar
nach Siidspanien zieht, um ein ruhigeres
Leben und geringere Lebenshaltungskos-
ten genieBen zu kdnnen.

Aufgrund eines verbesserten Gesund-
heitssystems und medizinischer Mog-
lichkeiten werden die Menschen global
immer &lter - so stehen leicht einmal
rund 40 Jahren Erwerbstatigkeit etwa
30 Jahre Ruhestand gegeniiber. Dariiber
hinaus ist der Lebensstandard in den
meisten Landern gestiegen, wodurch die
Menschen auch im Alter mehr Geld aus-
geben wollen. Das bedeutet fiir die Im-
mobilienwirtschaft zweierlei: Zum einen
wenden Einzelhdndler und Shopping-
center sich immer stirker der alteren
Bevolkerungsgruppe und ihren Bediirf-
nissen zu.

Zum anderen sind Pensionskassen in der
entwickelten Welt in der Regel auch stark
in Immobilien investiert. Um die Ausga-
ben fir die steigenden Altersbeziige auf-
zubringen, werden sie zu gegebenem
Zeitpunkt anfangen miissen, mehr Immo-
bilien zu verkaufen als zu kaufen - und es
bleibt abzuwarten, inwieweit Pensions-
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Abbildung 2: Absolute Anderung des Verhiltnisses von Haushalten mit mittlerem und hohem Einkommen (Angaben in Prozent)
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fonds aus demografisch jiingeren Ldndern
diese Verkaufe auf Kauferseite auffangen
werden.

Zunehmende globale Vernetzung:

Die Welt wichst zusammen

Die globale Vernetzung wird maBgeblich
durch die Digitalisierung und die Inter-
netnutzung getrieben. Die Zahl der
Internetnutzer ist dabei in den vergange-
nen Jahren vor allem in den Industriena-
tionen stark gestiegen, wahrend es nach
wie vor Lander gibt, in denen die meisten
Menschen zwar Mobiltelefone besitzen,
bislang aber nur wenige vernetzt sind.
Derzeit wird die Zahl der weltweiten
Internetnutzer auf zirka zwei Milliarden
Menschen geschatzt, was etwas weniger
als einem Drittel der Weltbevolkerung
entspricht. Bis 2030 soll sich die Zahl der
Internetnutzer Schatzungen zufolge auf
4,3 Milliarden Menschen insgesamt mehr
als verdoppeln. In demselben Zeitraum
wird prognostiziert, dass die Nutzung von
Handys und anderen mobilen Endgeraten
nochmals um ein Drittel steigt. Durch
diese Entwicklung wachst die Welt zu-
sammen: Zum einen werden kulturelle
Elemente wie Musik, Mode oder auch das
gesellschaftliche Leben homogener, wo-
durch die Nachfrage nach Konsumglitern
und Einzelhandelsflachen beeinflusst wird
- flir Marken wird es einfach, global zu
agieren. Zum anderen aber werden die
globalen Immobilienmarkte besser zu-
ganglich und analysierbar.

Die Auswirkungen fiir den Einzelhandel
werden immer wieder ausfihrlich disku-

tiert. So setzen Einzelhdndler verstarkt
auf Multi-Channel-Konzepte, wobei die
Logistik von den immer komplexeren
Anforderungen der Handler profitiert.
Schliissel zum Erfolg der Handler in der
vernetzten, digitalen Welt ist es, dem
Kunden im Geschaft einen Mehrwert,
ein Erlebnis, zu bieten, wie es online
nicht mdoglich ist. Doch die Technologi-
sierung beeinflusst auch den Woh-
nungs- und Biromarkt. So erlaubt die
zunehmende Mobilitdt immer mehr
Menschen, in urbane Randgebiete von
Stadten zu ziehen. Der zunehmende
Einsatz technologischer Gerdte im Ar-
beitsalltag wie auch die Tatsache, dass
immer mehr Menschen (teilweise) von
zu Hause aus arbeiten, anstatt jeden Tag
ins Biliro zu fahren, fihren zudem dazu,
dass weniger Buroflachen benétigt und
zu Wohnungen/Hotels oder fiir andere
Zwecke umgestaltet werden kdnnten.

Stadte von Megatrends
besonders beeinflusst

All diese Megatrends werden die Immobi-
lienmarkte besonders auf Stadteebene
beeinflussen. Denn im Vergleich zum
jeweiligen nationalen Durchschnitt sind
Top-Stadte produktiver und weisen ein
deutlich héheres Bruttoinlandsprodukt
auf. Im Schnitt sind Stddte in den USA
dabei leistungsfahiger als in Europa, ein-
fach nur weil sie gréBer sind und damit
Cluster- und Netzwerkeffekte starker
nutzen kdnnen. Zudem leben dort ver-
gleichsweise mehr Menschen unter 40
Jahren, weshalb die Altersstruktur der
groBen Stadte im nationalen Vergleich

juinger ist. Oftmals ist auch zu beobach-
ten, dass ein Land in einer wirtschaftli-
chen Krise steckt, wahrend einzelne Stad-
te dennoch Wachstum verzeichnen. Die
Bevdlkerung von Japan wird iber die
kommenden Jahrzehnte stark schrump-
fen, wahrend Tokio wohl stabil bleiben
wird. Deshalb ist der vielversprechendste
Investmentansatz im Immobiliensegment
eher stidte- als landerbasiert.

TH Real Estate hat vor diesem Hinter-
grund mehr als 200 europdische Stadte
untersucht und bewertet. Dabei wurde
ein zweigleisiger Ansatz verfolgt, der
sowohl die strukturellen Megatrends als
auch sinnvolle Grundkriterien fiir Immo-
bilieninvestments berlicksichtigt, um
zukunftssichere Stadte fiir Investments zu
identifizieren. Im Ergebnis wurden gut 40
Stddte in Europa herausgefiltert, die heu-
te und auch in Zukunft vielversprechende
Investmentstandorte fiir Investoren dar-
stellen. Abseits der Top-Markte, die auch
heute bereits im Fokus der Investoren
stehen, sind darunter auch noch weniger
entwickelte ,Wachstumsstadte”, fir die in
den kommenden 15 Jahren das stirkste
Wirtschaftswachstum erwartet wird.

Auf der anderen Seite fallen Stadte her-
aus, die heute als etabliert und stabil
gelten, aber weniger gut aufgestellt sind,
um langfristig von den oben diskutierten
Megatrends zu profitieren. Denn das hohe
Wachstum der starken Stadte er6ffnet
zahllose Chancen fiir Immobilienanleger.
Fiir Investoren gilt demnach: Wer erfolg-
reich in Immobilien investieren will, sollte
die Trends von morgen kennen und seinen
Blick eher auf einzelne Stadte anstatt auf
ganze Lander richten [
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