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AKTUELLE OPPORTUNITATEN IM

US-IMMOBILIENMARKT

Der US-Immobilienmarkt stellt Immobilieninvestoren vor ein groBes Dilemma. So ist er
unverandert der groBte, vielfaltigste und liquideste Markt und bietet Anlegern die gréBte
Auswahl an Sektoren. AuBerdem befindet er sich derzeit an einem attraktiven Bewer-
tungspunkt im Immobilienzyklus. Gleichzeitig aber herrscht eine groBe Unsicherheit. Denn
langst ist noch nicht abzusehen, wie die US-Wirtschaft, die Kapitalméarkte und die Immo-
bilienmarkte mittelfristig auf die angekindigten und durch die Anordnungen des Prasi-
denten umgesetzten politischen Initiativen der Regierung reagieren werden. Zuschlagen
oder abwarten, lautet die Frage. Fiir die drei geschaftsfihrenden Gesellschafter der
German American Realty-Gruppe (GAR), allesamt langjahrige Kenner der US-Mérkte, ist
die Antwort klar: Im Interview mit Immobilien & Finanzierung duBern sie sich zu den
Besonderheiten des US-Immobiliensektors und den Aussichten fiir deutsche Investoren
unter der Regierung Trump und heben die groBen Chancen im US-amerikanischen Miet-
wohnungsmarkt in der wachstumsstarken Sunbelt-Region hervor. Auch die Assetklasse

.Light Industrial" ist flr sie sehr interessant.

Red.

GAR ist seit iiber zehn Jahren in

den USA als Fonds- und Invest-
mentmanager tatig und ermdglicht
deutschen Anlegern ein Engagement im
dortigen Immobilienmarkt. Warum die
USA? Wie kam es dazu?

Gisbert Beckers: Wir als Gesellschafter-Fa-
milien sind bereits seit den 1970er Jahren
im Rahmen von Immobilieninvestments in
den USA aktiv. Das Land ist extrem dyna-
misch und hat sich insbesondere in den
vergangenen zwei Jahrzehnten  wirt-
schaftlich deutlich besser entwickelt als
Deutschland. Wahrend das deutsche BIP
in den vergangenen 20 Jahren um rund
65 Prozent gewachsen ist, legte das der
USA um Uber 140 Prozent zu. Ahnlich dy-
namisch ist auch der Immobilienmarkt,
der sich durch investorenfreundliche Rah-
menbedingungen auszeichnet.
J Sie spezialisieren sich unter an-
derem auf Multifamily, also

Mietwohnanlagen, daneben auch auf
Single Family Homes for Rent. Das sind
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alles Mietobjekte. Wie ist denn zurzeit
die Nachfrage dazu in den USA?
Wie wird sie sich weiterentwickeln?
Sind Amerikaner nicht eher Kiufer als
Mieter?

Wo sehen Sie die groBten Un-

terschiede zwischen dem deut-
schen und dem US-Mietwohnimmobili-
enmarkt? Gibt es Unterschiede im Mie-
terverhalten? Wie sieht es bei den Rah-
menbedingungen aus?

Patrick Adenauer: Der Mietmarkt in den
USA funktioniert grundlegend anders als in
Deutschland. Er wird primér durch Angebot
und Nachfrage gesteuert - nicht durch
Eingriffe wie die Mietpreisbremse oder
ahnliche Regulierungen. Mietvertrdge lau-
fen in der Regel nur tber ein Jahr und wer-
den anschlieBend neu verhandelt. Dies
erlaubt eine direkte Anpassung an die
Marktentwicklung und sichert Investoren
einen unmittelbaren Zugang zu Miet-
wachstum. Das bietet historisch einen ver-
lasslichen Inflationsschutz. Hinzu kommt:
US-Amerikaner ziehen im Schnitt zwdlfmal

Nikolaus Adenauer:
Die Nachfrage nach
Mietwohnraum in den
USA steigt stetig - ein
Trend, der sich so
schnell nicht umkeh-

«Die Nachfrage nach Mietwohnraum

in den USA steigt stetig.”

Nikolaus Adenauer

ren wird. Sowohl die

Einwohnerzahlen  als

auch die Zahl der Haushalte wachsen kon-
tinuierlich. Gleichzeitig verzégern First
Time Home Buyers" den Immobilienkauf
deutlich: Zwischen 2023 und 2024 stieq ihr
Durchschnittsalter von 35 auf 38 Jahre.
Das liegt auch daran, dass nach der Zins-
wende Wohneigentum deutlich weniger
erschwinglich geworden ist. Die monatli-
che Mehrbelastung gegeniiber einer Miete
liegt inzwischen bei rund 1200 US-Dollar -
Anfang 2020 waren es nur etwa 125 US-
Dollar. Der Trend zu Mieten bleibt also be-
stehen.
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im Leben um - eine Flexibilitat, die man so
aus Deutschland nicht kennt.

Ein Blick auf die Landkarte:

Warum ausgerechnet der Sun-
belt - also die siidlichen US-Staaten?
Welche besonderen Bedingungen gibt
es hier fiir Mieter, was sollten Investo-
ren dazu wissen?

Nikolaus Adenauer: Der Sunbelt ist des-
halb so interessant, weil Staaten wie
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Abbildung 1: Opportunitat

Starke Fundamentaldaten sorgen aktuell fir einen glinstigen Einstiegszeitpunkt fur Investitionen in Mietwohnanlagen in den USA

Notleidende
Kapitalstrukturen

Auslaufende Kredite und Zinsbindungen zwingen Immobilienbesitzer mit Liquiditatsengpassen, Objekte deutlich
unter Einstand sowie unter aktuellen Wiederherstellungskosten zu verauern.

Bevolkerungs-
entwicklung

Die US-Bevolkerung wird voraussichtlich bis 2030 jéhrlich um ca. 1,6 Millionen Menschen pro Jahr wachsen. Die
Anzahl der Haushalte soll im gleichen Zeitraum um ca. 4 Millionen steigen.

Wachstumim

Zielmarkte wie Texas, Florida, Arizona und die Carolinas wachsen deutlich schneller als andere US-Regionen.

Erschwinglichkeit

von Eigentum

Die monatliche Mehrbelastung bei Kauf einer eigenen Immobilie im Vergleich zum Mieten liegt bei
durchschnittlich ca. US-Dollar 1200 pro Monat.

Geringe
Baustarts

Nach erhéhter Bauaktivitat hat sich die Anzahl von Neubaustarts seit 2022 um ca. 72% reduziert.
Die Reduktion von fertiggestellten Mietwohnungen sollte Potenzial fir Mietwachstum schaffen.

Quelle: German American Realty

Texas, Arizona oder Florida ein Uber-
durchschnittliches  Bevdlkerungswachs-
tum aufweisen. Texas zum Beispiel erhebt
keine  Bundesstaaten-Einkommensteuer
und bietet vergleichsweise glnstige
Lebenshaltungskosten. Das zieht Men-
schen an - und Unternehmen gleich mit.
Viele verlagern ihre Unternehmenszent-
ralen in diese Regionen, weil die wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen attrak-
tiver sind. In den vergangenen flnf Jahren
sind allein sechs Fortune-500-Konzerne
mit einer Marktkapitalisierung von insge-
samt rund 1,3 Billionen US-Dollar nach
Texas gezogen.

Warum ist genau jetzt ein at-

traktiver Zeitpunkt, in den Mul-
tifamily-Bereich einzusteigen? Gibt es
sonstige Einflussfaktoren, die nicht so
offensichtlich sind?

Gisbert Beckers: Wahrend der Pandemie
und der Niedrigzinsphase wurde sehr viel
neu gebaut. Das hat vorlibergehend zu ei-
nem Uberangebot geflihrt. Seit dem star-
ken Zinsanstieg ab 2022 ist die Zahl neuer
Bauprojekte jedoch deutlich zuriickge-
gangen. Wir rechnen daher mittelfristig
mit einem splrbar sinkenden Angebot.
Gleichzeitig zieht es weiterhin viele Men-
schen in die Sunbelt-Staaten, wodurch

die neu geschaffenen Wohnungen gut
absorbiert werden. Diese Kombination
spricht aus unserer Sicht fiir Uberdurch-
schnittliches Mietwachstum in den kom-
menden Jahren.

Wie widhlen Sie die Immobilien

aus, in die Sie und lhre Anleger
investieren? Wie stellen Sie die Perfor-
mance sicher beziehungsweise wie
steuern Sie die Objekte aus Deutsch-
land heraus?

Patrick Adenauer: Wir investieren grund-
satzlich nur gemeinsam mit erfahrenen,
lokalen Partnern, die selbst auch eigenes
Kapital einbringen. Da-

2024 haben wir ein Biiro in New York, von
dem aus wir sehr nah und schnell agieren

konnen.
J lhre Kunden kommen zumeist
aus Deutschland und sind nicht
immer gute Kenner des US-Immobilien-
marktes. Wie fiihrt GAR sie an den
Markt heran? Wie unterstiitzen Sie in
der Praxis — das fangt mit moglichen
Sprachschwierigkeiten an?

Nikolaus Adenauer: Zunidchst erklaren wir
den Anlegern die fundamentalen Unter-
schiede und damit verbundenen Chancen
des amerikanischen Mietwohnmarktes.

durch  schaffen  wir
eine Interessengleich-
heit und stellen sicher,
dass alle Beteiligten
sich aktiv am langfris-
tigen Erfolg beteiligen.

«Wir rechnen mittelfristig mit einem spiirbar

sinkenden Angebot."”

Gisbert Beckers

Zudem besuchen wir

unsere Objekte min-

destens viermal im Jahr personlich, um mit
dem Property Management vor Ort wichti-
ge Entscheidungen zu treffen und den
Fortschritt zu Uberprifen. Wir stehen
in standigem Austausch mit unseren Part-
nern - so stellen wir eine kontinuierliche
Betreuung und Steuerung sicher. Und seit

Der US-Multifamily-Markt ist sehr trans-
parent und datenbasiert. Das erlaubt es
uns, Investoren von Anfang an mit fun-
dierten Marktanalysen zu unterstiitzen.
Zusatzlich bieten wir Interessierten an, mit
uns in die USA zu reisen, sich Objekte an-
zusehen und unsere Partner vor Ort ken-
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Abbildung 2: Wachstumsmarkte

Bevolkerungsentwicklung innerhalb der USA 2020 bis 2024
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Faktoren fiir weiteres Wachstum in Sunbelt-Markten:

= Keine State Income Tax, bspw. in Texas und Florida
= Bezahlbare Mieten
= Vergleichsweise geringe Lebenshaltungskosten

= Unternehmensférdernde Gesetze und geringe Regulierung

Bevolkerungsentwicklung innerhalb der USA bis 2050
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nenzulernen. Diese wahlen wir gezielt aus
- uns ist wichtig, dass sie unsere Werte
teilen. Unser Investor-Relations-Team be-
gleitet die Anleger auBerdem eng im ge-
samten Prozess: vom Onboarding bis hin
zur laufenden Betreuung, inklusive Beglei-
tung bei steuerlichen Themen und regel-
maBigen Berichten - alles auf Deutsch.

GAR investiert seit vergangenem

Jahr auch in die Assetklasse
Logistik. Wie kam es dazu? Wie sehen
Sie hier die Chancen auf gute Ertrdge?

Gisbert Beckers: Wir beobachten perma-
nent die verschiedenen Assetklassen und
prifen, wo es interessante Marktchancen
gibt. Im Logistikbereich lag der Fokus in
den vergangenen Jahren vor allem auf sehr
groBen Flachen ab 50000 Quadratmetern.
Kleinere Objekte wurden haufig vernach-
lassigt. Genau in diesem Segment, dem so-




genannten Light Industrial, sehen wir der-
zeit starke Engpdsse. Die Leerstande sind
niedrig, das Mietwachstum hoch, gegebe-
nenfalls steigende Baukosten verhindern
zukiinftige Neubautatigkeit in der Breite -
ideale Voraussetzungen, um gemeinsam
mit unseren Anlegern davon zu profitieren.

Kdnnen Sie noch etwas nidher

erldutern, wie das Management
dieser Light-Industrial-Objekte funk-
tioniert? Bestehen hier Ahnlichkeiten
zum Multifamily Markt?

Patrick Adenauer: Durchaus. Die von uns
erworbenen Objekte werden aktiv von un-
seren lokalen Partnern gemanagt. In einer
typischen Anlage gibt es zwischen 20 und
50 Mieter, die Vertrdge mit durchschnitt-
lich drei Jahren Laufzeit abschlieBen - sie
bleiben aber meist rund acht Jahre vor Ort.
Die Gebaude sind so konzipiert, dass sie
flexibel anpassbar sind. Sollte ein Mieter
wachsen oder sich verkleinern wollen,
lasst sich das regelmdBig innerhalb der
Anlage abbilden. Das schafft eine hohe
Flexibilitat. Ahnlich wie im Multifamily-
Segment geht es also auch hier um aktives
Management.

Die US-Wirtschaft unter Prési-

dent Donald Trump ist im ersten
Quartal 2025 um 0,5 Prozent ge-
schrumpft, wir erleben eine erratische
Zollpolitik. Der Anstieg des privaten Kon-
sums geht zuriick. Verunsicherung liegt
in der Luft. Hat die wirtschaftliche Stim-
mungslage, die wir auch in Europa stark
spiiren, Auswirkungen auf die Investiti-
onsbereitschaft deutscher Anleger?

Nikolaus Adenauer: Natilrlich gibt es der-
zeit viele Anleger, die angesichts der Unsi-
cherheiten z6gern - das merken wir auch.
Aber wir stehen weiter hinter unseren
Strategien und verfolgen unseren Kurs
konsequent. Ich habe selbst sechs Jahre in
den USA gelebt und gearbeitet, kenne das
Land und sehe das enorme Potenzial, ins-
besondere in Regionen mit hoherem Be-
schaftigungs- und Bevolkerungswachs-
tum. Langfristig betrachtet bin ich
Uberzeugt, dass die Vereinigten Staaten
starker wachsen werden als das fragmen-
tierte Europa. Aussagen wie ,Jetzt kom-
men alle Forscher nach Deutschland” hal-
te ich flr wenig realitdtsnah. Aber am
Ende darf das natlrlich jeder fir sich
selbst beurteilen.

Erwarten Sie durch die Ent-
wicklungen der vergangenen Mo-

Abbildung 3: Erschwinglichkeit von Wohnraum

Wohneigentum ist im Vergleich zum Mieten liber die vergangenen Jahre deutlich teurer geworden
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Abbildung 4: Baustarts und Fertigstellungen Multifamily

Der Hohepunkt von Fertigstellungen wurde im Jahr 2024 erreicht und Neubaustarts

sind seit 2022 um 72 Prozent zuriickgegangen
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Quelle: CoStar

nate steigende Baukosten im Immobili-
ensektor? Konnte dies Auswirkungen
auf Ihre Portfolios haben?

Patrick Adenauer: Aktuell lasst sich noch
nicht genau sagen, wie stark Baukosten
steigen werden. Sollten sie sehr stark stei-
gen, wirde das dazu

= Fertigstellungen

Wie sind lhre Erwartungen fiir
das kommende Geschiftsjahr?
Setzen Sie auf eine Resilienz der Markte?

Patrick Adenauer: Unsere Erwartungen basie-
ren auf den stabilen Fundamentaldaten, die
unsere Investmentstrategie in den USA tragen.

flhren, dass sich neue
Projektentwicklungen
zunehmend  weniger
rechnen - was wieder-
um bedeutet, dass we-
niger neues Angebot

«Wir investieren grundsatzlich nur gemeinsam
mit erfahrenen, lokalen Partnern.”

Patrick Adenauer

auf den Markt kommt.

Das wiederum wadre

ein Vorteil fir unsere Bestandsobjekte, da
sie von der anhaltenden Nachfrage und
moglichem  Mietwachstum  profitieren
wirden. In unseren laufenden Entwicklun-
gen haben wir zudem die Kosten vertrag-
lich gesichert. Hier sehen wir daher kein
Risiko.

Das laufende Jahr ist sicher eines der an-
spruchsvollsten, das wir erlebt haben. Gleich-
zeitig sehen wir darin aber auch Chancen. Ge-
rade in Phasen der Verunsicherung entstehen
oft die besten Einstiegsmdglichkeiten. Deshalb
blicken wir mit viel Zuversicht nach vorn - und
freuen uns auf das, was kommt. ——




