CIO View

Prof. Dr. Jan Viebig, Chief Investment Officer ODDO BHF SE

16. Februar 2024

SCHWIERIGKEITEN BEI US-IMMOBILIEN SIND PRIMAR EIN
AMERIKANISCHES PROBLEM

Leitzinserhohungen wirken nicht sofort, sondern zeigen sich in der Wirtschaft in der Regel mit einer
Zeitverzogerung von mehreren Monaten. Das ist jetzt der Fall am amerikanischen Immobilienmarkt. Dabei
prasentiert sich die amerikanische Wirtschaft insgesamt stabil: Die Inflationsrate geht zurtick. Sie lag im Januar
2024 bei 3,1 Prozent im Jahresvergleich und damit auf dem niedrigsten Niveau seit Marz 2021. Das
Wirtschaftswachstum betrug, gemessen am Bruttoinlandsprodukt, hochgerechnet auf das Gesamtjahr 3,3
Prozent im vierten Quartal 2023. Und wie in den Monaten zuvor waren es wieder die privaten Verbraucher, die
mit einer Steigerung von diesmal 2,8 Prozent ihrer Konsumausgaben mit mehr als zwei Dritteln zu diesem
Wachstum beigetragen haben. Das liegt auch am robusten Arbeitsmarkt, auf dem die Arbeitslosenquote zuletzt
bei 3,7 Prozent lag (Quelle jeweils Bloomberg).

Alles ware in schéner Ordnung, wenn da nicht der US-Immobilienmarkt wére, von dem beunruhigende Signale
ausgehen. Die Leerstandsquote am amerikanischen Markt fir Gewerbeimmobilien (Blroflachen) lag im dritten
Quartal 2023 mittlerweile bei Giber 19 Prozent, wie Abbildung 1 zeigt. Damit ist sie hoher als im Nachgang an die
Finanzkrise von 2008. Damals betrug sie rund 18 Prozent.

Abbildung 1: Leerstand US-Biiroflachen (in %)
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Quelle: Refinitiv Datastream, Zeitraum: 01.01.2000 - 30.09.2023



Aber nicht nur bei gewerblichen Immobilien sind die restriktiven Auswirkungen der Zinserhéhungen sichtbar.
Ende 2021 lag der Satz fiir ein dreiBBigjahriges Hypothekendarlehen in den USA bei rund 2,7 Prozent. In der Spitze
erreichte dieser Zins Ende Oktober 2023 knapp 7,8 Prozent. Aktuell kostet ein solches Darlehen etwa 6,6
Prozent. Selbst wenn die Zinsen im Jahresverlauf 2024 weiter sinken sollten, waren die Schwierigkeiten nicht
ausgerdumt. Denn gleichzeitig sind die Preise fiir Wohnhd&user beispielsweise deutlich gestiegen. Ein typisches
Einfamilienhaus kostete im Dezember 2019 laut der National Association of Realtors rund 277.000 Dollar. Im
Dezember 2023 lag der Preis bei 387.000 Dollar. Angesichts der gestiegenen Zinsen wollen viele
Eigenheimbesitzer ihre grol3en, teuren Hauser verkaufen und in kleinere, glinstigere ziehen.

Auf dem Markt fir Gewerbeimmobilien ist die Lage eher noch heikler. Durch das héhere Zinsniveau werden viele
Bauprojekte unrentabel und deshalb nicht weiterverfolgt. Dadurch gehen die Investitionen in neue Projekte stark
zurlick. So saRen US-Fonds, die in globale Immobilien anlegen, im zweiten Quartal 2023 auf einem
Liquiditatsbestand von 544 Milliarden Dollar, den sie bisher nicht investierten, berichtete das Wall Street Journal
in seiner Ausgabe vom 12. Februar 2024.

Auf dem Bilromarkt zeigt sich zudem, dass der Flachenbedarf durch veranderte Arbeitsbedingungen wie z.B.
Homeoffice strukturell und damit langfristig geringer wird. Auf dem Markt fiir Gewerbeimmobilien sind vor allem
Finanzinvestoren aktiv: Immobilienfonds, Beteiligungsgesellschaften oder Anlagevehikel wie REITs (Real Estate
Investment Trusts), die fiir ihre Anleger allesamt eine attraktive Rendite erreichen wollen. Diese
Finanzinvestoren leiden nun besonders unter den hheren Zinsen, dem Leerstand und moéglicherweise der
Notwendigkeit, in naher Zukunft bestehende Finanzierungen aus der Niedrigzinszeit durch neue, teurere
Darlehen ersetzen zu miissen.

Auf dem Markt fir Gewerbeimmobilien bekommen die Finanzinvestoren zudem den steigenden Druck der
Banken zu spliren, die ihrerseits ihre Konditionen anziehen, da sie einen Anstieg der Insolvenzen auf dem
Immobilienmarkt befiirchten. Denn Banken, die ihr Geschaft auf Immobilienfinanzierungen ausgerichtet haben,
geraten nun selbst unter Druck. So hat die Ratingagentur Moody’s am 6. Februar 2024 die Bonitat der
Regionalbank New York Community Bancorp von der Ratingnote Baa3 auf Ba2 und damit auf Ramschniveau
herabgestuft. Aber auch einige deutsche Banken haben Kreditrisiken am amerikanischen Immobilienmarkt. Die
dadurch notwendigen Abschreibungen werden zwar deren Ertrage belasten, aber sie wohl nicht in gréRere
Schwierigkeiten bringen.

Ungeachtet der Lage am Immobilienmarkt leiden einige Banken in den Vereinigten Staaten ohnehin unter den
gestiegenen Zinsen. So ging im Méarz 2023 die Silicon Valley Bank (SVB) unter. Sie war auf die Finanzierung von
Startup-Unternehmenim Silicon Valley spezialisiert. Der Startup-Boom der Jahre 2020/2021 hatte der Bank
hohe Zuflisse an Einlagen gebracht, die die SVB zu einem wesentlichen Teil in langfristige Anleihen anlegte. Der
im Jahr 2021 einsetzende Anstieg der Anleiherenditen brachte der SVB hohe, wenn auch zunachst unrealisierte
Verluste. Ende 2022 hatte die SVB 91 Milliarden Dollar in Anleihen angelegt, die bis zur Endfalligkeit gehalten
werden, in sogenannten ,Hold to maturity“-Anleihen. Fiir diese wies die SVB flir 2022 unrealisierte Verluste von
mehr als 15 Milliarden Dollar aus.

Als die Einlagen zu schrumpfen begannen (teils aufgrund attraktiverer Anlagealternativen, teils aufgrund des
Mittelverzehrs der Startups), musste die Bank Anleihebestande liquidieren und dabei zum Teil hohe Verluste in
Kauf nehmen. Der Prozess beschleunigte sich, als aufgrund dieser Zwangsverkaufe eine Kapitalerhéhung notig
wurde. Nervose Einleger zogen daraufhin in nur zwei Tagen 42 Milliarden Dollar ab - ein klassischer ,Bank Run®.
Die Kapitalerhéhung scheiterte. Am 10. Marz 2023 schloss die amerikanische Bankenaufsicht die Silicon Valley
Bank und stellte sie unter die Kontrolle der Einlagensicherungsbehorde.

Angesichts der Schwierigkeiten am Immobilienmarkt fiihlen sich manche Anleger in die Vergangenheit
zuriickversetzt. Doch die aktuelle Krise hat nach unserer Uberzeugung wenig mit der Finanzkrise der Jahre 2007
und 2008 gemein, auch wenn diese ihren Ausgang am Hausermarkt und damit auf dem Immobilienmarkt nahm.
Wir sind auch der Auffassung, dass die Lage am amerikanischen Immobilienmarkt ernst genommen und sorgsam
beobachtet werden sollte. Doch von einer Krise in der Dimension von 2008 kann bisher keine Rede sein.



Ein wesentlicher Unterschied ist, dass die aktuellen Schwierigkeiten am Immobilienmarkt schon aufgrund der
steigenden Zinsen absehbar waren. Insofern trifft diese Krise die Marktteilnehmer nicht unvorbereitet. Viele
institutionelle Investoren haben sich frith auf hohere Risiken bei US-Immobilien eingestellt. Auch ist ein
Uberschwappen der Immobilienkrise auf Europa bisher nicht zu erwarten. Es ist nicht auszuschlieRen, dass sie
auch den einen oder anderen Marktteilnehmer in Europa treffen kénnte. Doch diese Krise ist bis jetzt in erster
Linie ein amerikanisches Phanomen.

Jan Viebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsiuBerungen geben die aktuelle Einschitzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung dndern kann.
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Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kénnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschaftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
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Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentliimer. Allein aufgrund der blof3en
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Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwagbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verandern
kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen
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Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraRe 108, 53117
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