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Abstract

Bis 2050 werden nach den Prognosen der Vereinten Nationen gut zwei Drittel der
Weltbevilkerung in Stadten leben — fast eine Milliarde Stadtbewohner kommen
allein bis dahin hinzu. Zugleich hat die UN 2025 ihre Zahlweise umgestellt und
damit die Rangliste der Stddte neu erstellt: Nach der neuen, satellitengestiitzten
Abgrenzung ist nicht mehr Tokio die grofite Stadt der Welt, sondern Jakarta. Diese
Arbeit — die dritte von sechs iiber die groften Megatrends — teilt die Urbanisierung
o6konomisch ein: von den Agglomerationsvorteilen, die Stadte produktiver machen
als ihr Umland, {iber die Wohnungsknappheit der reichen Welt bis zur
Infrastrukturliicke, die Beratungsh&user auf mehr als 100 Billionen US-Dollar bis
2040 beziffern.

Die Arbeit behandelt sechs Handlungsfelder des Megatrends: Verdichtung und
intelligenter Wohnraum, die griine und widerstandsfihige Stadt, Smart Cities und
digitale Vernetzung, neue urbane Mobilitdt, den demografischen Wandel der
alternden Stadt sowie das Spannungsfeld zwischen wachsenden Metropolen und
schrumpfenden Regionen. Empirisch zeigt sich ein doppeltes Bild: In den
Grofistadten der reichen Welt herrscht historische Knappheit — in Deutschland
fehlen rund 1,4 Millionen Wohnungen, der Leerstand in den Metropolen liegt nahe
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null —, wihrend zugleich die Hélfte der européischen Gemeinden schrumpft und
ein Drittel der schrumpfenden Stéddte der Welt in China liegt.

Fiir Anleger iibertriigt die Arbeit den Megatrend in bérsennotierte Unternehmen
entlang der gesamten urbanen Wertschopfungskette — ausschlieflich hoch- und
mittelkapitalisierte Titel mit Geschéftsidee und Handelsplatz — sowie in die ETF-
Auswahl nach fester Priifliste: physische Nachbildung, Fondsvolumen ab 0,2
Milliarden Furo, Kosten, Wahrungsfrage, FEmittent, UCITS-Rahmen und
Borsenhandel. FEin zentrales FErgebnis: FEinen ETF, der den Megatrend
Urbanisierung als Ganzes abbildet, gibt es in Europa bislang nicht — Anleger
miissen ihn aus Infrastruktur-, Wasser-, Immobilien- und Smart-City-Fonds selbst
zusammensetzen.

Keywords.  Urbanisierung - Megastiddte -  Agglomerationstkonomie
Wohnungsknappheit - Infrastruktur - Schwammstadt - 15-Minuten-Stadt - REITs
- Themen-ETFs.
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Nicht-technische Zusammenfassung

Jede Woche wachsen die Stéddte der Welt um rund 1,4 Millionen Menschen — das ist, als kdme
alle sieben Tage ein neues Miinchen hinzu. 1950 lebten drei von zehn Menschen in Stadten,
heute sind es fast sechs, 2050 werden es nach den Prognosen der Vereinten Nationen fast sieben
von zehn sein. Stédte erwirtschaften heute den Grofsteil der weltweiten Wirtschaftsleistung,
verbrauchen 78 Prozent der Energie und stoflen mehr als 60 Prozent der Treibhausgase aus.
Wer verstehen will, wohin Kapital in den kommenden Jahrzehnten fliefst, muss auf die Stadte

schauen.

Diese Arbeit — die dritte einer Reihe von sechs iiber die grofen Megatrends — erklért zuerst,
warum Stadte trotz Mietpreisen, Staus und Hitze immer weiter wachsen: Sie machen Menschen
und Unternehmen messbar produktiver, weil Wissen, Arbeitskrifte und Zulieferer dort dicht
beieinander liegen. Sie beschreibt dann die sechs grofsen Baustellen des Megatrends: bezahlbares
Wohnen, die klimafeste griine Stadt, die digital vernetzte Stadt, die neue Mobilitdt der kurzen
Wege, das Altern der Stadtbevilkerung und die wachsende Kluft zwischen boomenden

Metropolen und schrumpfenden Landstrichen.

Fiir Anleger wird es dort konkret, wo Knappheit auf Zahlungsbereitschaft trifft: Wohnungen
in Grofistddten sind so knapp wie seit Jahrzehnten nicht — in Deutschland fehlen rund 1,4
Millionen —, in die Infrastruktur miissen nach Schétzungen mehr als 100 Billionen US-Dollar
bis 2040 flieken, und hinter jedem Hochhaus, jeder Wasserleitung und jedem Aufzug stehen
borsennotierte Unternehmen. Die Arbeit nennt rund fiinfzig hoch- und mittelkapitalisierte
Aktien entlang dieser Reihe — vom gréfiten Gesundheitsimmobilien-Konzern der Welt bis zum
Weltmarktfiihrer fiir Bagger — und priift neun borsengehandelte Fonds nach fester Liste. Das
Ergebnis: Den einen Urbanisierungs-ETF gibt es nicht; wer den Trend abbilden will, kombiniert

Infrastruktur-, Wasser-, Immobilien- und Smart-City-Fonds.

Ein wichtiger Hinweis am Ende: Ein Megatrend ist eine Richtung, kein Fahrplan. Auch wer
1970 zu Recht auf das Wachstum der Stadte setzte, konnte mit japanischen Immobilien 1990
oder amerikanischen Wohnbaufinanzierern 2008 viel Geld verlieren. Urbanisierung belohnt
Geduld und Streuung — iiber Regionen, iiber Sektoren und iiber die Zeit — und bestraft den

Versuch, aus einer Jahrhundertbewegung einen schnellen Gewinn zu ziehen.
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1 Einleitung

Am 18. August 2026 entstand durch den Zusammenschluss der beiden grofsten
amerikanischen Wohnungsvermieter AvalonBay Communities und Equity Residential ein
neuer Konzern namens Vivmark Residential — mit rund 50 Milliarden US-Dollar
Borsenwert der mit Abstand grofite Apartment-Vermieter der Vereinigten Staaten. Wenige
Monate zuvor hatte der Schweizer Zementkonzern Holcim sein Nordamerika-Geschéft als
eigenstindiges Unternehmen Amrize an die Borse gebracht — begriindet mit einem
Jahrzehnt erwarteter Bau-Nachfrage durch Wohnungsknappheit und
Infrastrukturprogramme. Wenn die gréfsten Konzerne einer Branche sich neu sortieren, um
von einer Entwicklung zu profitieren, lohnt der genaue Blick auf diese Entwicklung. Sie
trégt einen sperrigen Namen: Urbamisierung.2

Urbanisierung ist der langsamste der grofen Megatrends — und vielleicht gerade
deshalb der verlasslichste. Der Anteil der Stadtbevolkerung an der Weltbevolkerung steigt
seit mehr als einem Jahrhundert nahezu ununterbrochen; Kriege, Pandemien und
Wirtschaftskrisen haben die Bewegung verzogert, aber nie umgekehrt. 1950 lebten 29,6
Prozent der Menschheit in Stadten, 2025 sind es rund 58 Prozent, und fir 2050 erwarten
die Vereinten Nationen 68,4 Prozent. Hinter den Prozentzahlen stehen absolute
Grofenordnungen, die jede private Investitionsentscheidung klein wirken lassen: Bis 2050
kommen nach der jiingsten UN-Prognose knapp eine Milliarde Stadtbewohner hinzu, und
zwei Drittel des gesamten Weltbevilkerungswachstums entfallen auf Stidte.”

Fiir Anleger ist Urbanisierung ein ungewohnlicher Megatrend: Er hat keine
Lieblingsaktie. Die Zukunft der Mobilitit ldsst sich an Tesla oder BYD festmachen, die
Kiinstliche Intelligenz an NVIDIA — die Stadt aber ist kein Produkt, sondern ein Geflecht
aus Wohnungen, Leitungen, Schienen, Geb&udetechnik, Abfallwirtschaft und Software.
Genau darin liegt die Chance: Die urbane Wertschopfungskette ist an der Borse vollstandig
abgebildet, von Wohnungskonzernen iiber Baustoff- und Aufzugshersteller bis zu
Wasserversorgern und Planungssoftware, und sie ist weit weniger von Bewertungseuphorie
erfasst als die Technologiewerte. Die Arbeit ist fiir Anleger geschrieben und verfolgt drei
Ziele. Erstens: verstehen, warum Stddte wachsen — die Okonomie der
Agglomerationsvorteile, die seit Marshall (1890) untersucht wird und die erklart, warum
Unternehmen und Menschen freiwillig die hochsten Mieten der Welt zahlen. Zweitens:
untersuchen, wo der Megatrend konkret Kapital verlangt: im Wohnungsbau, in der
Klimaanpassung, in Wasser- und Energienetzen, in der Gebdudetechnik, in der Mobilitét

und in der Versorgung einer alternden Stadtbevolkerung. Drittens: iibertragen, wie sich

? Vivmark Residential (NYSE: VMRK): Abschluss der Fusion von AvalonBay Communities und Equity
Residential am 18. August 2026, Marktkapitalisierung rund 50,5 Milliarden US-Dollar; Amrize (NYSE/SIX:
AMRZ): Abspaltung von Holcim, Handelsaufnahme Juni 2025.

? United Nations (2019) fiir die historische Reihe; UN DESA (2025), World Urbanization Prospects 2025: Zuwachs
von 986 Millionen Stadtbewohnern bis 2050.



diese Felder in Einzelaktien und boérsengehandelte Fonds fassen lassen — mit Namen,
Geschaftsidee und Handelsplatz, aber ausdriicklich ohne Kauf- oder Verkaufsempfehlung.

Der Aufbau folgt dieser Logik. Kapitel 1 dient der Einleitung. Kapitel 2 zeichnet das
Zahlenbild der Verstddterung einschliefllich einer bemerkenswerten Neuerung: Die
Vereinten Nationen haben 2025 ihre Zahlweise umgestellt, und die Rangliste der gréfiten
Stéadte der Welt sieht seither anders aus. Kapitel 3 behandelt das Wohnen, Kapitel 4 die
grime und widerstandsfihige Stadt, Kapitel 5 Smart Cities, Gebdude und die
Infrastrukturliicke, Kapitel 6 die neue urbane Mobilitdt, Kapitel 7 den demografischen
Wandel und Kapitel 8 das Spannungsfeld zwischen Stadt und Land. Kapitel 9 stellt
Einzelaktien entlang der Wertschopfungskette vor, Kapitel 10 priift die ETF-Auswahl,
Kapitel 11 biindelt die Lehren fiir Anleger, und Kapitel 12 schlieftt mit Fazit und Ausblick.

2 Die Verstadterung der Welt: Zahlen, eine neue Zahlung
und die Okonomie der Stadte

2.1 Sechs Jahrzehnte Verstddterung — und kein Ende

Die Grundbewegung ist schnell erzdhlt und in Abbildung 1 zusammengefasst: 1950 lebten
29,6 Prozent der Weltbevilkerung in Stédten, 1970 waren es 36,6 Prozent, 1990 43,0
Prozent, 2010 erstmals mehr als die Halfte (51,7 Prozent), 2025 rund 58 Prozent — und
fiir 2050 erwarten die Vereinten Nationen 68,4 Prozent. Der historische Wendepunkt lag
um das Jahr 2007, als erstmals mehr Menschen in Stddten als auf dem Land lebten.
Bemerkenswert ist weniger das Tempo als die Gleichméfigkeit: Die Reihe kennt seit einem
Dreivierteljahrhundert keine einzige Umkehr — keine Weltwirtschaftskrise, keine

Pandemie hat den Anteil der Stédter je sinken lassen.*

4 United Nations (2019), World Urbanization Prospects: The 2018 Revision; Weltbank-Datenreihe: 57,7 Prozent
stadtische Bevolkerung 2024.
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Abbildung 1: Anteil der Stadtbevilkerung an der Weltbevolkerung 1950 bis 2050 (Prognose),
in Prozent, nach der klassischen UN-Abgrenzung (nationale Definitionen). Quelle: United
Nations (2019); Wert 2025 auf Basis der Weltbank-Reihe; eigene Darstellung.

Das Wachstum verteilt sich hochst ungleich. Nach der jiingsten UN-Prognose entfillt mehr
als die Halfte des stddtischen Bevolkerungszuwachses bis 2050 auf nur sieben Léander:
Indien, Nigeria, Pakistan, die Demokratische Republik Kongo, Agypten, Bangladesch und
Athiopien. Auffillig ist, wer fehlt: China, iiber drei Jahrzehnte der grofte Stiadtebauer der
Geschichte, gehort nicht mehr zu den Wachstumstreibern — im Gegenteil liegt ein Drittel
aller schrumpfenden Stiddte der Welt heute in China, ein weiteres Sechstel in Indien. Der
Megatrend Urbanisierung ist damit kein einheitlicher Strom, sondern zerfillt in eine
afrikanisch-siidasiatische Wachstumswelle und eine beginnende Schrumpfungslandschaft in
Ostasien und Osteuropa — eine Unterscheidung, die fiir Anleger unmittelbar relevant ist

und auf die Kapitel 8 zuriickkommt.”

2.2 Die neue Zahlung: Wenn Jakarta plotzlich die gréfite Stadt der
Welt ist

Wer Stadte zahlt, muss zuerst festlegen, was eine Stadt ist — und genau hier hat sich 2025
Grundlegendes geéndert. Jahrzehntelang beruhten die UN-Zahlen auf den nationalen
Definitionen der Mitgliedstaaten: Was Danemark ab 200 Einwohnern Stadt nannte und
Japan erst ab 50.000, ging unbereinigt in die Weltstatistik ein. Mit den World Urbanization
Prospects 2025 sind die Vereinten Nationen erstmals auf eine einheitliche,
satellitengestiitzte Abgrenzung umgestiegen — den ,Degree of Urbanisation, der
Siedlungen nach Bevolkerungsdichte und zusammenhéngender Bebauung in Stadte (iiber
50.000 Einwohner), kleinere Stddte und Gemeinden sowie ldndliche Rdume einteilt. Nach
dieser Zahlung lebten 2025 45 Prozent der Menschheit in Stéddten, weitere 36 Prozent in

’ UN DESA (2025): sieben Léander tragen iiber 50 Prozent des Zuwachses von 986 Millionen; ein Drittel der
schrumpfenden Stddte in China, 17 Prozent in Indien.



kleineren Stddten und Gemeinden und nur 19 Prozent lindlich — zusammengenommen
wohnen also bereits vier von fiinf Menschen stidtisch gepriigt.’®

Die Umstellung ist mehr als Statistik-Kosmetik, denn sie reiht die Rangliste der
Megastadte neu. Nach der klassischen Abgrenzung der Agglomerationen fiithrt Tokio mit
37,2 Millionen Einwohnern vor Delhi und Shanghai (Abbildung 2). Nach der neuen
Methodik aber ist Jakarta mit knapp 42 Millionen Einwohnern die grofste Stadt der Welt,
gefolgt von Dhaka — Tokio rutscht auf Rang drei. Der Grund: Die Satellitenabgrenzung
fasst zusammenhéngend bebaute Rdume zusammen, die administrativ getrennte Provinzen
sind. Tabelle 1 stellt beide Z&hlweisen gegeniiber. Fiir Anleger ist die Erkenntnis
grundsétzlicher Natur: Schon die scheinbar hartesten Zahlen eines Megatrends héngen an
Definitionen — wer Marktgrofen, Stadtrankings oder Wachstumsprognosen liest, sollte

stets fragen, wie gezahlt wurde.”

Tabelle 1: Zwei Zahlweisen der Verstidterung im Vergleich

Kennzahl Klassisch (nationale Neu (Degree of Urbanisation,
Definitionen) 2025)

Stadtischer Bevolkerungsanteil rund 58 Prozent 45 Prozent Stadte + 36

2025 Prozent Kleinstidte

Prognose 2050 68,4 Prozent +986 Mio. Stadtbewohner bis

2050

Grofste Stadt der Welt Tokio (37,2 Mio.) Jakarta (41,9 Mio.)

Zweitgrokte Stadt Delhi (rund 34,7 Mio.) Dhaka (36,6 Mio.)

Zahl der Megastéadte (iiber 10 33 (2018), 43 erwartet (2030) 33 (2025), 37 erwartet (2050)

Mio.)

Stadtische Schwelle je Land 200 bis 50.000 einheitlich ab 50.000
Einwohner Einwohnern

Quelle: United Nations (2019); UN DESA (2025); eigene Zusammenstellung.
Anmerkungen: Die Z&hlweisen sind nicht direkt vergleichbar; die neue Methodik weist zusétzlich 36 Prozent in
Kleinstédten und Gemeinden aus.

% UN DESA (2025), World Urbanization Prospects 2025: erste Ausgabe auf Basis der Degree-of-Urbanisation-
Methodik (Cities 45 Prozent, Towns und semi-dichte Gebiete 36 Prozent, landlich 19 Prozent, Weltbevolkerung
8,2 Milliarden).

" UN DESA (2025): Jakarta 41,9 Millionen, Dhaka 36,6, Tokio 33,4, Delhi 30,2, Shanghai 29,6 nach Degree-of-
Urbanisation; klassische Agglomerationswerte nach United Nations (2019), auf 2025 fortgeschrieben — die
Vergleichstabelle in UN DESA (2025) weist dort rund 37 Millionen fiir Tokio und rund 35 Millionen fiir Delhi aus;
Zahl der Megastédte klassisch 33 (2018), 43 erwartet (2030).
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Abbildung 2: Die zehn grofiten stadtischen Agglomerationen 2025 nach der klassischen UN-
Abgrenzung, Einwohner in Millionen. Nach der neuen Degree-of-Urbanisation-Methodik fiihrt
Jakarta (41,9 Millionen) vor Dhaka und Tokio. Quelle: United Nations (2019), fortgeschrieben;
UN DESA (2025); eigene Darstellung.

Unabhéngig von der Zahlweise gilt: Die Stidte sind der wirtschaftliche Kern des Planeten.
Sie verbrauchen 78 Prozent der weltweiten Energie und verursachen mehr als 60 Prozent
der Treibhausgasemissionen — auf einem kleinen Bruchteil der Landflache. Rund 1,1
Milliarden Menschen leben in Slums oder sluméhnlichen Verhéltnissen, die meisten in Stid-
und Siidostasien sowie Subsahara-Afrika; ihre Zahl wéchst mit der Verstddterung der
armsten Lénder. Der Megatrend hat also zwei Seiten: In den Metropolen der reichen Welt
ist die Stadt ein Knappheitsgut mit Rekordmieten, in den wachsenden Stadten des Siidens
fehlt es an allem — an Wohnraum, Wasser, Abwassernetzen, Strom und Verkehr. Beides

erzeugt Investitionsbedarf, aber auf sehr verschiedenen Wegen.®

2.3 Warum Stédte wachsen: die Okonomie der Agglomeration

Dass Menschen und Unternehmen die hochsten Mieten der Welt freiwillig zahlen, verlangt
eine Erklirung — und die Okonomie liefert sie seit mehr als einem Jahrhundert. Bereits
Marshall (1890) beschrieb die drei Quellen der Agglomerationsvorteile: gemeinsame
Arbeitsmérkte, in denen sich Spezialisten und Spezialaufgaben finden; gemeinsame
Zulieferer und Infrastruktur, die sich erst ab einer gewissen Dichte lohnen; und
Wissensaustausch — Ideen, die, wie Marshall schrieb, gleichsam ,in der Luft liegen‘.
Krugman (1991) machte daraus die Neue Okonomische Geografie: Grofenvorteile und
Transportkosten erkldren, warum sich Wirtschaftstatigkeit selbstverstarkend an wenigen

Orten ballt. Duranton und Puga (2004) systematisierten die Mechanismen als Teilen,

¥ Vereinte Nationen (un.org, Themenseite Urbanisierung): 78 Prozent des Energieverbrauchs, iiber 60 Prozent der
Emissionen; UN-Habitat (2026): rund 1,1 Milliarden Slumbewohner.

10



Zuordnen und Lernen — Sharing, Matching, Learning —, und die empirische Literatur
findet robust héhere Produktivitit in groferen Stidten.”

Wie regelmifiig diese Vorteile mit der Stadtgrofke wachsen, zeigten Bettencourt, Lobo,
Helbing, Kiihnert und West (2007) in einer vielzitierten Untersuchung: Wirtschaftsleistung,
Lohne, Patente und selbst das Gehtempo steigen iiberproportional mit der Einwohnerzahl
— eine Verdopplung der Stadtgrofe bringt im Durchschnitt rund 15 Prozent mehr
Wirtschaftsleistung je Kopf —, wihrend der Infrastrukturbedarf je Kopf sinkt, weil sich
Leitungen, Strafsen und Netze auf mehr Nutzer verteilen. Stadte sind, so gesehen, die
effizienteste Siedlungsform, die die Menschheit kennt. Ahlfeldt, Redding, Sturm und Wolf
(2015) lieferten mit den Daten des geteilten und wiedervereinigten Berlins den wohl
saubersten Beleg fiir die Kraft der Dichte: Die Teilung entwertete die Lagen entlang der
Mauer, die Wiedervereinigung wertete sie binnen weniger Jahre wieder auf — Néhe zu
Menschen und Arbeitsplitzen ist messbarer 6konomischer Wert. "

Die Gegenkrifte sind ebenso real: Bodenpreise, Staus, Larm, Umweltbelastung und
Ansteckungsrisiken wachsen mit der Dichte. Okonomisch entscheidend ist, dass die
Bodenrente — schon bei von Thiinen (1826) und spéter im Stadtmodell von Alonso (1964)
der zentrale FErklarungsmechanismus — die Agglomerationsvorteile auffangt: Wo
Produktivitit und Zahlungsbereitschaft steigen, steigen Mieten und Bodenwerte, bis sich
Vorteil und Kosten die Waage halten. Fiir Anleger ist das die vielleicht wichtigste
theoretische Einsicht dieser Arbeit: Der Wert des Megatrends Urbanisierung materialisiert
sich zu einem erheblichen Teil im Boden und in allem, was fest mit ihm verbunden ist —
in Wohnungen, Gewerbeflichen, Netzen und Infrastruktur. Wer an der Stadt verdienen
will, muss an ihrer Knappheit beteiligt sein, nicht an ihrer Romantik."!

Glaeser (2011) hat diese Forschung in die griffige These iibersetzt, die Stadt sei ,die
grofite Erfindung der Menschheit”: Stddte machen reicher, gesiinder und — gemessen am
Verbrauch je Kopf — griiner, weil dichtes Wohnen weniger Fliche, weniger Fahrstrecken
und weniger Heizenergie je Einwohner verlangt. Die intellektuelle Gegenposition stammt
von Jacobs (1961), deren Verteidigung der kleinteiligen, gemischten, belebten Strafse gegen
die  autogerechte  Kahlschlagsanierung  bis  heute die  Leitplanken  jeder
Stadtplanungsdebatte setzt — wund die mit ihrer Betonung der Vielfalt als
Innovationsquelle die moderne Agglomerationsforschung vorwegnahm. Florida (2002)
erginzte das Bild um die Beobachtung, dass die wissensbasierte Wirtschaft dorthin zieht,
wo qualifizierte und kreative Menschen leben wollen — Lebensqualitdt wird damit zum
harten Standortfaktor. Moretti (2012) schlieflich zeigte, dass jeder neue Arbeitsplatz der

¥ Marshall (1890), Principles of Economics, Buch IV, Kapitel X; Krugman (1991); Duranton und Puga (2004).
10 Bettencourt, Lobo, Helbing, Kiithnert und West (2007); Ahlfeldt, Redding, Sturm und Wolf (2015).
" von Thiinen (1826); Alonso (1964); zur Abwigung von Agglomerationsvorteilen und -kosten Duranton und

Puga (2004).
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Wissenswirtschaft in einer Stadt rechnerisch bis zu fiinf weitere Arbeitsplidtze in lokalen

Dienstleistungen nach sich zieht — Stéidte vervielfachen Beschiiftigung.'

2.4 Sechs Handlungsfelder des Megatrends

Trendforschungsinstitute gliedern den Megatrend Urbanisierung in Handlungsfelder; die
vorliegende Arbeit folgt einer Einteilung in sechs Felder, wie sie unter anderem das
Zukunftsinstitut vorschldgt, und ordnet ihnen die Kapitel dieser Arbeit sowie — als
Vorgriff auf die Kapitel 9 und 10 — die investierbaren Branchen zu (Tabelle 2). Die Felder
iiberschneiden sich naturgeméf: Die 15-Minuten-Stadt ist zugleich Mobilitdts- und
Klimathema, die alternde Stadt zugleich Wohnungs- und Gesundheitsthema. Fiir Anleger
ist die Gliederung dennoch niitzlich, weil sie den diffusen Begriff Urbanisierung in konkrete

Nachfragestrome zelrlegt.13

Tabelle 2: Sechs Handlungsfelder der Urbanisierung und ihre investierbaren Branchen

Handlungsfeld Kernthemen Investierbare Branchen
(Beispiele)

Verdichtung und Wohnraummangel, Mietpreise, Wohnungs-REITs, Bauwirtschaft,

intelligenter Wohnraum Mikroapartments, modulare Baustoffe, Planungssoftware
Bauweise, Gentrifizierung

Empathische Stadt und Klimaanpassung, Schwammstadt, Wasserwirtschaft, Abfall und

griine Transformation Begriinung, Kreislaufwirtschaft Recycling, Gebaudetechnik

Smart Cities und digitale Sensorik, Datenplattformen, kurze Netzausriister, Logistikimmobilien,

Vernetzung Produktions- und Lieferwege Software, Funktiirme

Neue urbane Mobilitit Abkehr vom privaten Auto, 15- Bahntechnik, Verkehrsbetreiber,
Minuten-Stadt, 6ffentlicher Infrastrukturkonzessionen
Verkehr

Demografischer Wandel Barrierefreiheit, Pflege, Stadt als Gesundheitsimmobilien,
Lebensraum statt Arbeitsort Aufzughersteller, Seniorenwohnen

Stadt-Land- Pendlerverflechtung, schrumpfende Netzbetreiber, Bahninfrastruktur,

Spannungsfeld Regionen, Leerstand selektive Regionalauswahl

Quelle: Handlungsfelder nach Zukunftsinstitut, Megatrend Urbanisierung; Branchenzuordnung eigene Darstellung.
Anmerkungen: Keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung; die Kapitel 3 bis 8 behandeln die sechs Felder der Reihe
nach.

3 Wohnen: die teuerste Knappheit der Welt

3.1 Eine globale Wohnungskrise

Die Vereinten Nationen haben ihren Weltstadtebericht 2026 erstmals vollstdndig einem
einzigen Thema gewidmet — der globalen Wohnungskrise. Die Grofenordnungen: Rund

3,4 Milliarden Menschen, gut 40 Prozent der Menschheit, leben ohne angemessenen,

'2 Glaeser (2011); Jacobs (1961); Florida (2002); Moretti (2012), The New Geography of Jobs: lokaler
Multiplikator von bis zu fiinf Arbeitspliatzen je Hightech-Arbeitsplatz.
13 Zukunftsinstitut, Megatrend Urbanisierung (Handlungsfelder); eigene Zuordnung der Branchen.



sicheren oder bezahlbaren Wohnraum; die weltweite Wohnungsliicke wird auf 288
Millionen fehlende Einheiten beziffert und ist seit 2010 trotz aller Bauprogramme
gewachsen. Schon McKinsey hatte 2014 in einer vielzitierten Untersuchung geschétzt, dass
bis 2025 rund 440 Millionen stiddtische Haushalte keinen angemessenen und bezahlbaren
Wohnraum finden wiirden — eine Prognose, die sich als eher zu vorsichtig erwiesen hat.
Wohnen ist damit kein Nischenproblem armer Lénder: Die Krise reicht von den Slums
Lagos' iiber die iiberfiillten Wohnungen Mumbais bis zu den Mietmérkten Miinchens,
Londons und New Yorks."

Dass die Liicke wéchst, obwohl weltweit so viel gebaut wird wie nie, hat einen einfachen
Kern: Wohnraum entsteht dort zu langsam, wo die Nachfrage hinzieht. Die Landflucht
fiillt die Stadte schneller, als Grundstiicke erschlossen, Genehmigungen erteilt und Gebdude
errichtet werden; zugleich schrumpfen die Haushalte — mehr FEin- und
Zweipersonenhaushalte verlangen mehr Wohnungen je tausend Einwohner als friiher.
Hinzu kommt die Finanzierung: Steigende Zinsen haben den Neubau in vielen Léndern ab
2022 einbrechen lassen, wihrend die aufgestaute Nachfrage blieb. Das Ergebnis ist eine
paradoxe Marktlage, die Anleger kennen miissen: historisch hohe Mieten und Preise auf

der einen, riickldufige Fertigstellungen auf der anderen Seite — Knappheit mit Ansage.

3.2 Deutschland: 1,4 Millionen fehlende Wohnungen

Deutschland liefert das Lehrstiick der reichen Welt. Nach den Berechnungen des Pestel-
Instituts fehlten Anfang 2026 bundesweit rund 1,4 Millionen Wohnungen; ohne
Kurswechsel droht bis 2030 ein Anstieg in Richtung 2,4 Millionen. Die Neubauleistung
lauft in die falsche Richtung: 2024 wurden 251.900 Wohnungen fertiggestellt, 14,4 Prozent
weniger als im Vorjahr, 2025 nur noch rund 206.600 — der tiefste Stand seit 2012 und fast
eine Halbierung des politischen Ziels von 400.000 Wohnungen jahrlich. Ein erster
Hoffnungsschimmer sind die Baugenehmigungen, die 2025 mit 238.500 erstmals seit 2021
wieder zulegten (plus 10,8 Prozent) — doch zwischen Genehmigung und bezugsfertiger
Wohnung liegen im Durchschnitt mehr als zwei J ahre.”

Die Knappheit hat Preise: Die Angebotsmieten sind in den deutschen Grofistadten
binnen zehn Jahren um gut 43 Prozent gestiegen — in Berlin um 69, in Leipzig um 67, in
Hamburg um 42 Prozent —, und in Miinchen erreichen Neuvermietungen im Schnitt mehr
als 21 Euro je Quadratmeter. Auf der Kostenseite sind die Baupreise fiir Wohngebédude
seit 2010 um rund 89 Prozent geklettert, zuletzt mit rund fiinf Prozent Jahresrate —

Material, Energie, Lohne und gestiegene technische Anforderungen wirken zusammen. Fiir

4 UN-Habitat (2026), World Cities Report 2026: The Global Housing Crisis: 3,4 Milliarden Menschen, Liicke 288
Millionen Einheiten (2023; 2010: 251 Millionen); McKinsey Global Institute (2014): 440 Millionen Haushalte bis
2025.

1 Pestel-Institut (2026): Liicke rund 1,4 Millionen Wohnungen; Destatis (2026): Fertigstellungen 2024 251.900
(minus 14,4 Prozent), 2025 rund 206.600; Baugenehmigungen 2025: 238.500 (plus 10,8 Prozent).



Bestandshalter grofser Wohnungsportfolios — in Deutschland etwa Vonovia oder die LEG
— bedeutet diese Schere aus wachsender Nachfrage und stockendem Angebot planbare
Einnahmen; fiir Projektentwickler ohne Bestand war sie in den Jahren 2023 bis 2025

. .. . . . 16
existenzbedrohend, wie eine Reihe prominenter Insolvenzen zeigte.

3.3 Warum das Angebot nicht folgt

Die 6konomische Forschung ist sich iiber die Ursache der Wohnungsknappheit in den
reichen Léndern ungewohnlich einig: Das Angebot ist dort kiinstlich unelastisch, wo die
Nachfrage am groften ist. Glaeser und Gyourko (2018) zeigen fiir die USA, dass die Preise
in den Kiistenmetropolen weit iiber den Baukosten liegen — die Differenz ist im Kern der
Schattenpreis  von  Baubeschrinkungen, Flachenwidmungen wund langwierigen
Genehmigungsverfahren. Saiz (2010) ergénzte die geografische Seite: Wo Meer, Berge und
Schutzgebiete das Bauland begrenzen, reagieren Preise auf Nachfrageschiibe besonders
heftig — seine Messung der Angebotselastizitdat amerikanischer Metropolen gehort zu den
meistzitierten Arbeiten der Immobilienskonomie.'”

Die gesamtwirtschaftlichen Folgen sind erheblich: Hsieh und Moretti (2019)
argumentieren, dass Wohnbaubeschrinkungen in den produktivsten Stadten der USA —
namentlich im Raum San Francisco und New York — Arbeitskréfte daran hindern, dorthin
zu ziehen, wo sie am produktivsten wéren, und dass diese Fehlallokation das amerikanische
Wirtschaftswachstum {iber Jahrzehnte spiirbar geddmpft hat. Wohnungspolitik ist
demnach nicht Sozialpolitik allein, sondern Wachstumspolitik. Fiir Anleger folgt daraus
eine niichterne Prognose: Solange die politische Okonomie des Bauens unverindert bleibt,
diirfte die Knappheit in den Metropolen der reichen Welt eher Jahrzehnte als Jahre

anhalten.'®

3.4 Verdichtung, Modulbau, Co-Living — und die soziale Frage

Die Antworten der Branche auf die Knappheit sind zugleich die Investitionsthemen des
Handlungsfelds Verdichtung. Erstens die Nachverdichtung: Aufstockungen, geschlossene
Bauliicken und umgewidmete Biiro- und Kaufhausflichen schaffen Wohnraum ohne neues
Bauland — multifunktionale Gebédude, die Erdgeschosshandel, Biiros und Wohnen
mischen, werden zum Standard der Innenstadtplanung. Zweitens das serielle und modulare

Bauen: In Fabriken vorgefertigte Raumzellen und Wandtafeln verkiirzen Bauzeiten um bis

16 Angebotsmieten 2016-2025: plus 43 Prozent im Mittel von 14 Grofstddten (Auswertungen von JLL und
empirica); Baupreisindex Wohngebéude Destatis: plus rund 89 Prozent seit 2010, zuletzt plus 5,0 Prozent; zu den
Entwicklerinsolvenzen auch Rupprechter (2026a).

7 Glaeser und Gyourko (2018); Saiz (2010): Angebotselastizititen aus Satellitendaten zur bebaubaren Fliiche.

'® Hsieh und Moretti (2019). Die dort urspriinglich berichtete Grofenordnung des Wachstumseffekts ist seit 2026
Gegenstand einer fachlichen Kontroverse: Greaney (2026) weist im selben Fachjournal Rechenfehler nach und
kommt auf einen um Groéfenklassen kleineren Effekt. Die qualitative Kernaussage — Wohnungsknappheit in
produktiven Stédten kostet gesamtwirtschaftliches Wachstum — ist davon unberiihrt.
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zur Hilfte und ddmpfen die Kosten; Anbieter industrieller Fertigungsverfahren und ihre
Zulieferer — von Dammstoffherstellern wie Kingspan bis zu Sanitédrtechnikern wie Geberit
— profitieren unabhéngig davon, welcher Bautriger am Ende gewinnt. Drittens die neuen
Wohnformen: Mikroapartments und Co-Living-Konzepte iibersetzen die wachsende Zahl
urbaner Einpersonenhaushalte in bewirtschaftbare Produkte mit Gemeinschaftsflichen und
Dienstleistungen. '’

Die soziale Kehrseite der Verdichtung heifst Gentrifizierung: Aufwertung verdréngt
einkommensschwichere Haushalte aus begehrten Vierteln, und die Segregation — die
rdumliche Entmischung nach Einkommen — nimmt in vielen européischen Stédten
messbar zu. Fiir Anleger ist das nicht nur eine ethische, sondern eine handfeste Risikofrage:
Wo Verdriangung politisch skandalisiert wird, folgen Mietendeckel, Milieuschutz und
Enteignungsdebatten — Berlin liefs 2021 iiber die Vergesellschaftung grofter
Wohnungskonzerne abstimmen. Regulierungsrisiko ist im Wohnsektor der Preis der
Knappheitsrendite; wer in Wohnungsaktien investiert, sollte die Mietgesetzgebung der

jeweiligen Mirkte so aufmerksam verfolgen wie die Zinskurve.?

4 Die griine und widerstandsfiahige Stadt

4.1 Hitze, Starkregen und die Kosten der Anpassung

Stédte sind Klimaverstarker: Beton und Asphalt speichern Wérme, dichte Bebauung staut
sie, Abwarme aus Verkehr und Gebduden kommt hinzu. Der stiddtische Wéarmeinseleffekt
— grundlegend beschrieben von Oke (1982) — macht Stadte tagsiiber um bis zu vier Grad,
nachts um ein bis drei Grad wéarmer als ihr Umland; in Hitzewellen entscheidet dieser
Unterschied iiber Ubersterblichkeit, Arbeitsfahigkeit und Krankenhausbelastung. Grimm,
Faeth, Golubiewski, Redman, Wu, Bai und Briggs (2008) haben friith darauf hingewiesen,
dass die Verstddterung den globalen Umweltwandel nicht nur antreibt, sondern seine
Folgen auch konzentriert erlebt — Stédte sind Téater und Opfer zugleich, und genau daraus
entsteht ihr Investitionsbedarf.”'

Die Kosten der Anpassung sind erstmals belastbar beziffert. Die FEuropéische
Umweltagentur schiatzt den Anpassungsbedarf der EU auf 53 bis 137 Milliarden Euro
jahrlich bis 2050 — zugesagt sind bislang 15 bis 16 Milliarden. Die Liicke ist teuer erkauft:
Wetter- und klimabedingte Schéden kosteten die EU zuletzt im Durchschnitt 40 bis 50
Milliarden FEuro pro Jahr, kumuliert seit 1980 mehr als 820 Milliarden. Dabei rechnet sich

Y Zur Verkiirzung der Bauzeiten durch modulare Verfahren McKinsey Global Institute (2014) sowie
Branchenberichte; Unternehmensangaben Kingspan, Geberit.

0 Berliner Volksentscheid »Deutsche Wohnen & Co. enteignen®, September 2021: 59,1 Prozent Zustimmung
(rechtlich nicht bindend).

! Oke (1982): Theorie der stidtischen Warmeinsel; US-Umweltbehérde EPA: Differenz tagsiiber 0,5 bis 4 Grad
Celsius, nachts 1 bis 3 Grad; Grimm, Faeth, Golubiewski, Redman, Wu, Bai und Briggs (2008).
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Vorsorge aufsergewohnlich gut: Fiir Kiistenschutz ermittelte die gemeinsame
Forschungsstelle der EU ein Nutzen-Kosten-Verhiltnis von etwa sechs zu eins. Weltweit
beziffert UN-Habitat den Klimafinanzbedarf der Stadte auf 4,5 bis 5,4 Billionen US-Dollar
jahrlich bis 2030 — mobilisiert sind rund 831 Milliarden, wovon nur gut ein Prozent in die
Anpassung fliefst. Zwischen Bedarf und Ist klafft damit die vielleicht grofte

Finanzierungsliicke des gesamten 1\/[(3)52;:;Lt1rends.22

4.2 Die Schwammstadt

Das priagnanteste Leitbild der klimafesten Stadt kommt aus China: die Schwammstadt.
Statt Regenwasser so schnell wie moéglich in Rohre zu zwingen, soll die Stadt es wie ein
Schwamm aufnehmen, speichern, versickern und verdunsten lassen — durch entsiegelte
Fléchen, begriinte Décher, Mulden, Rigolen, Stadtteiche und Parks, die bei Starkregen als
Riickhalterdume dienen. China hat das Konzept ab 2015 in 30 Pilotstiadten erprobt und
als Ziel ausgegeben, bis 2030 achtzig Prozent der stadtischen Flachen so umzubauen, dass
70 Prozent des Regenwassers vor Ort aufgenommen werden; Fachstudien bescheinigen dem
Programm messbare Fortschritte, aber auch erhebliche Umsetzungsliicken — verheerende
Uberflutungen in Pilotstidten wie Zhengzhou 2021 zeigten die Grenzen. Européische
Stddte von Kopenhagen bis Wien verfolgen dieselben Prinzipien unter dem Titel
wassersensible Stadtentwicklung.*

Fiir Anleger ist die Schwammstadt weniger ein Produkt als ein Auftragsprogramm: Sie
verlangt Tiefbau, Landschaftsbau, Rohrsanierung, Pumpwerke, Messtechnik und
Planungssoftware. Profiteure sind Bau- und Infrastrukturkonzerne mit kommunalem
Geschaft — in Europa etwa Vinci, ACS, Strabag oder Eiffage —, Wassertechnikanbieter
wie Xylem sowie die Hersteller von Bau- und Umwelttechnik. Auch das Urban Gardening
— vom Gemeinschaftsgarten bis zur professionellen Dachfarm — gehort in dieses Feld; es
bleibt wirtschaftlich klein, ist aber ein Indikator fiir die Zahlungsbereitschaft der Stadte
fiir griine Aufenthaltsqualitit, die sich in Bodenwerten niederschliagt: Die

Immobilienskonomie findet stabile Preisaufschlige fiir Park- und Wasserniihe.*!

4.3 Wasser: das unterschitzte Netz

Kein urbanes System ist zugleich so lebenswichtig und so vernachléssigt wie das Wasser.

Weltweit gehen nach der Standardschétzung von Liemberger und Wyatt (2019) jahrlich

> EEA (2026): Bedarf 53-137 Milliarden Euro jahrlich, zugesagt 15-16; Schiiden im Mittel 40-50 Milliarden Euro
jéhrlich 2021-2024, kumuliert {iber 820 Milliarden seit 1980; JRC: Nutzen-Kosten-Verhéltnis Kiistenschutz rund
6:1; UN-Habitat (2024): 4,5-5,4 Billionen US-Dollar Bedarf, 831 Milliarden mobilisiert.

. Schwammstadt-Programm: 30 Pilotstddte ab 2015, Ziel 80 Prozent der Stadtfliche bis 2030 mit 70 Prozent
Regenwasseraufnahme; Ubersichtsstudien mit gemischter Umsetzungsbilanz.

! Zur Kapitalisierung von Griinlagen in Bodenwerten grundlegend von Thiinen (1826) und Alonso (1964);
empirische Aufschlége fiir Parknéhe in zahlreichen hedonischen Preisstudien.



rund 126 Milliarden Kubikmeter aufbereitetes Trinkwasser verloren, bevor sie je einen
Zahler erreichen — durch Rohrbriiche, Leckagen und illegale Anschliisse; das entspricht
etwa einem Drittel des eingespeisten Wassers und einem wirtschaftlichen Wert von grob
39 Milliarden US-Dollar Jahr fiir Jahr. In den USA benotet der Ingenieurverband ASCE
die Trinkwasser-Infrastruktur mit C minus und beziffert die Finanzierungsliicke {iber zehn
Jahre auf 309 Milliarden US-Dollar allein fiir die Trinkwasserversorgung und weitere 690
Milliarden fiir Abwasser und Regenwasserbewirtschaftung — zusammen rund eine Billion.
Alternde Netze, strengere Grenzwerte — etwa fiir die sogenannten Ewigkeitschemikalien
— und die Klimaanpassung wirken als gleichzeitige Nachfragetreiber.””

Die borsennotierte Wasserwirtschaft gliedert sich in drei Gruppen. Erstens regulierte
Versorger wie American Water Works in den USA oder United Utilities und Severn Trent
in England: Sie verdienen eine regulierte Rendite auf ihre Netzinvestitionen — je gréfer
der Sanierungsbedarf, desto grofler die regulierte Kapitalbasis, was ihnen ein
anleihedhnliches, aber wachsendes Geschéftsmodell verschafft. Zweitens Technikanbieter
wie Xylem — mit rund neun Milliarden US-Dollar Umsatz der grofite reine
Wassertechnikkonzern der Welt —, deren Pumpen, Messgerdte und Analysesysteme die
Leckagen aufspiiren, die das Netz Milliarden kosten. Drittens Mischkonzerne wie Veolia,
der grofste private Wasser- und Umweltdienstleister, der Betrieb, Aufbereitung und
Kreislaufwirtschaft verbindet. Kapitel 9 und 10 nehmen alle drei Gruppen auf; ein eigener
Wasser-ETF besteht die Priifliste des Kapitels 10.%

4.4 Kreislaufwirtschaft: die Stadt als Mine

Die dritte Facette der griinen Transformation ist die Kreislaufwirtschaft. Stadte sind die
grokten Rohstofflager der Welt — in Gebéduden, Leitungen und Geréiten lagern Metalle
und Mineralien in Grofsenordnungen, die natiirliche Vorkommen iibertreffen; das
Schlagwort vom ,Urban Mining“ beschreibt die Riickgewinnung dieser Stoffe beim
Riickbau. Okonomisch tragfihig ist heute vor allem die klassische Entsorgungs- und
Verwertungswirtschaft: In Nordamerika haben sich mit Waste Management, Republic
Services und Waste Connections drei Konzerne mit zusammen mehr als 200 Milliarden US-
Dollar Boérsenwert etabliert, deren Deponien faktisch unvermehrbare Lizenzen sind — neue
Standorte sind kaum genehmigungsfahig, was den Bestandsanlagen Preissetzungsmacht

verleiht. In Europa verbindet Veolia Abfall, Wasser und Energie zu kommunalen

» Liemberger und Wyatt (2019): rund 346 Millionen Kubikmeter Verlust téglich, etwa 126 Milliarden Kubikmeter
jahrlich, Wert rund 39 Milliarden US-Dollar; ASCE (2025), Report Card: Note C minus fiir Trinkwasser
(Abwasser D plus, Regenwasser D); Finanzierungsliicken 2024-2033 nach ASCE, Bridging the Gap: Trinkwasser
309, Abwasser und Regenwasser zusammen 690 Milliarden US-Dollar.

2 Xylem: Umsatz 2025 rund 9,0 Milliarden US-Dollar (Unternehmensangaben); Veolia: grofter privater
Umweltdienstleister (Unternehmensangaben).



Gesamtangeboten. Es gehort zu den stillen Pointen des Megatrends, dass ausgerechnet die

Miillabfuhr zu seinen verlésslichsten Renditequellen zihlt.*"

5 Smart Cities, Gebadude und die Billionenliicke der

Infrastruktur

5.1 Die digital vernetzte Stadt — Anspruch und Zahlenlage

Kaum ein Feld des Megatrends wird mit groferen Zahlen beworben als die Smart City —
und kaum eines verlangt mehr Skepsis gegeniiber ebendiesen Zahlen. Je nach
Marktforschungshaus wird der Weltmarkt fiir Smart-City-Losungen fiir 2025 auf 700
Milliarden bis iiber eine Billion US-Dollar geschétzt, und die Prognosen fiir 2030 gehen um
mehr als das Zehnfache auseinander — ein Warnhinweis, den diese Arbeit bewusst
dokumentiert, statt die grofite verfiigbare Zahl zu zitieren. Belastbarer ist die physische
Basis: Die Zahl vernetzter Gerdte wuchs 2025 um 14 Prozent auf 21,1 Milliarden, ein
wachsender Teil davon in stédtischer Infrastruktur — Z&hler, Ampeln, Parksensoren,
Kameras, Umweltmessstationen. Batty (2013) hat friih darauf hingewiesen, dass die
datengespeiste Stadt weniger ein Technik- als ein Wissenschaftsprojekt ist: Erst wenn
Datenstrome in Modelle der Stadtdynamik miinden, entsteht aus Sensorik
PLeummgswissen.28

Die Kiinstliche Intelligenz — Gegenstand der zweiten Arbeit dieser Reihe
(Rupprechter, 2026h) — gibt der Smart City ihre Rechenlogik: Verkehrslenkung, die
Ampelphasen aus Kameradaten lernt, vorausschauende Instandhaltung, die Rohrbriiche
aus Druckmustern erkennt, und Energienetze, die Erzeugung und Verbrauch in Echtzeit
ausgleichen.  Investierbar ist diese Ebene {iber die Netzausriister und
Elektrotechnikkonzerne — Schneider Electric, Siemens, Legrand, Honeywell und Johnson
Controls gehoren zu den meistgenannten Profiteuren wachsender Gebdude- und
Netzintelligenz —, iiber Funkturmbetreiber wie American Tower und Cellnex, deren
Masten die stadtische Datenlast tragen, und iiber Rechenzentrums-REITs wie Equinix,
deren Standorte die Knotenpunkte der urbanen Datenwirtschaft sind.?

Ein zweiter, oft {ibersehener Aspekt der digitalen Vernetzung sind verkiirzte
Produktions- und Lieferwege. Der Onlinehandel hat die Logistik in die Stadt zuriickgeholt:
Same-Day-Zustellung verlangt Lager in Stadtndhe, wund sogenannte urbane

Logistikimmobilien — kleinteilige Verteilzentren am Stadtrand und in Gewerbehofen —

2 Marktkapitalisierungen Ende August 2026: Waste Management rund 90, Republic Services 67, Waste
Connections 44 Milliarden US-Dollar.

% Bandbreite der Marktschétzungen 2025: rund 0,7 bis {iber 1,0 Billionen US-Dollar (u. a. Mordor,
MarketsandMarkets, Grand View Research); IoT Analytics: 21,1 Milliarden vernetzte Geréte 2025 (plus 14
Prozent); Batty (2013).

2 Rupprechter (2026h), dort Kapitel 5 zu Rechenzentren; Zuordnung der Ausriister nach Geschéftsberichten.
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sind zur knappsten Immobilienklasse vieler Metropolen geworden. Der Weltmarktfiithrer
Prologis bewirtschaftet Logistikflachen, durch die nach eigenen Angaben Waren im Wert
eines erheblichen Teils des Welthandels fliefen; auch die 3D-Druck-getriebene
Riickverlagerung kleinserieller Fertigung in die Stadt — Stichwort urbane Produktion —
stiitzt diese Flachennachfrage. Fiir Anleger ist die urbane Logistik der leiseste, aber einer

der solidesten Bestandteile des Megatrends.™

5.2 Gebaude: der groftte Hebel der Energiewende

Gebéaude verbrauchen weltweit rund 30 Prozent der Endenergie und verursachen 26
Prozent der energiebedingten Emissionen — rechnet man die Herstellung von Zement,
Stahl und Baustoffen hinzu, mehr als ein Drittel. In der EU stehen Gebéude sogar fiir rund
40 Prozent des Energieverbrauchs, und drei Viertel des Bestands gelten als energetisch
unzureichend; saniert wird aber nur rund ein Prozent des Bestands pro Jahr — die EU will
diese Quote mindestens verdoppeln. Die Differenz zwischen Pflicht und Ist ist eines der
groften wiederkehrenden Auftragsvolumina der Weltwirtschaft: Dammung, Fenster,
Heiztechnik, Regelungstechnik und Messtechnik, Jahr fiir Jahr, iiber J ahrzehnte.™

Zwei Technikwellen treiben das Feld zusédtzlich. Die erste ist die Warmewende: In
Deutschland wuchs der Absatz von Wiarmepumpen im ersten Halbjahr 2025 um 55
Prozent, womit sie erstmals vor den Gasheizungen lagen; europaweit legte der Markt nach
zwei Schwachejahren wieder um gut ein Zehntel zu. Die zweite ist die Kiihlwelle: Die
Internationale Energieagentur erwartet, dass die Zahl der Klimageridte weltweit von 1,6
Milliarden auf 5,6 Milliarden bis 2050 steigt — diese Kiihllast wird in den heiften
Megastadten Asiens und Afrikas zum grofiten einzelnen Stromnachfragetreiber. Von beiden
Wellen leben die grofen Klima- und Gebdudetechnikkonzerne — Daikin als
Weltmarktfithrer der Klimatechnik, Trane Technologies, Carrier, Johnson Controls,

Lennox —, deren Servicegeschiift mit jedem installierten Geriit wichst.™

5.3 Die vertikale Stadt: eine Fallstudie iiber Aufziige

Verdichtung heiftt Hohe, und Hohe heifft Aufzug — kaum eine Branche bildet die
Okonomie des Megatrends so rein ab wie die Aufzugsindustrie. Weltweit sind rund 23
Millionen Aufzugsanlagen in Betrieb, und rund 60 Prozent der Neuinstallationen entfallen

auf China, wo die Baukrise die Nachfrage seit 2021 empfindlich dadmpft. Vier Konzerne —

50 Prologis: grofter Industrie- und Logistik-REIT der Welt, Marktkapitalisierung rund 136 Milliarden US-Dollar
Ende August 2026.

*' TEA: rund 30 Prozent der Endenergie, 26 Prozent der energiebedingten Emissionen (37 Prozent einschlieflich
Bau und Baustoffe); Européaische Kommission: rund 40 Prozent des Energieverbrauchs, Sanierungsquote rund ein
Prozent.

32 Bundesverband Wiérmepumpe: plus 55 Prozent im ersten Halbjahr 2025, erstmals vor Gasheizungen; EHPA:
Europa plus rund 11 Prozent 2025; IEA (2018), The Future of Cooling: 1,6 auf 5,6 Milliarden Geréte bis 2050.

19



Otis, KONE, Schindler und TK Elevator — stehen fiir rund 60 Prozent des Weltumsatzes.
Das eigentliche Geschéft aber beginnt nach dem Einbau: Aufziige sind wartungspflichtig,
und die Wartung ist konjunkturunabhingig — gewartet wird auch in der Rezession.”
Tabelle 3 zerlegt die Zahlen des Weltmarktfithrers Otis fiir das Geschéftsjahr 2025 —
und zeigt eines der lehrreichsten Geschéiftsmodelle des gesamten Megatrends. Das
Neuanlagengeschift setzte 4,99 Milliarden US-Dollar um und verdiente daran 240 Millionen
— eine Marge von knapp fiinf Prozent. Das Servicegeschaft setzte 9,44 Milliarden um und
verdiente 2,37 Milliarden — eine Marge von gut 25 Prozent und rund 91 Prozent des
gesamten Segmentgewinns. Der Neubau ist, 6konomisch betrachtet, die Kundenakquise fiir
ein Jahrzehnte laufendes Wartungsabonnement mit mehr als zwei Millionen Anlagen im
Bestand. Fiir Anleger ist das die Blaupause, nach der sich urbane Geschéftsmodelle
bewerten lassen: FEntscheidend ist nicht, wer baut, sondern wer den Bestand

bewirtschaftet.**

Tabelle 3: Fallstudie Aufzugsbkonomie: Otis im Geschéftsjahr 2025

Segment Umsatz (Mrd. USD) Segmentgewinn (Mrd. Marge
USD)

Neuanlagen (New 4,99 0,24 48 %

Equipment)

Wartung und 9,44 2,37 25,1 %

Modernisierung (Service)

Anteil des Service am — — ca. 91 %

Segmentgewinn

Quelle: Otis Worldwide, Geschéftsbericht 2025; eigene Berechnung.
Anmerkungen: Rundungen; Segmentgewinn vor Konzernpositionen. Keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung.

5.4 Die Billionenliicke

Uber allen Einzelfeldern steht eine Zahl, die den Investitionscharakter des Megatrends
zusammenfasst: McKinsey beziffert den weltweiten Infrastrukturbedarf bis 2040 auf rund
106 Billionen US-Dollar — davon 36 Billionen fiir Verkehr, 23 fiir Energie, 19 fiir digitale
Netze, 16 fiir soziale Infrastruktur wie Schulen und Krankenh&user und gut 6 fiir Wasser
und Abfall. Der &ltere Global Infrastructure Outlook kam auf 94 bis 97 Billionen bis 2040
und schétzte die Liicke zwischen Bedarf und tatséchlichen Ausgaben auf rund 18 Billionen.
Die Staatshaushalte der alternden Industrieldnder konnen diese Summen erkennbar nicht

allein stemmen — womit privates Kapital planméfig zum Mitfinanzier der Stadt wird:

% Bestand rund 23 Millionen Anlagen Ende 2025 (Otis, Geschiftsbericht 2025), China rund 60 Prozent der
Neuinstallationen, Big Four rund 60 Prozent des Umsatzes: Branchen- und Unternehmensangaben (Otis, KONE
Geschiéftsberichte).

# Otis (2026), Geschéftsbericht 2025: Service 9,44 Milliarden US-Dollar Umsatz und 2,374 Milliarden
Segmentgewinn (Marge 25,1 Prozent); Neuanlagen 4,99 Milliarden Umsatz und 0,24 Milliarden Segmentgewinn
(Marge 4,8 Prozent).



iiber Versorgeraktien, Konzessionsmodelle, Infrastrukturfonds und die Anleihen der
Netzbetreiber.”

Das Konzessionsmodell verdient dabei besondere Aufmerksamkeit, weil es die
Billionenliicke in borsenfihige Zahlungsstrome iibertragt: Private Konsortien bauen und
betreiben Autobahnen, Flughifen oder Wassernetze iiber Jahrzehnte gegen Maut oder
Entgelt, danach fallt die Anlage an die 6ffentliche Hand zuriick. Die européischen Konzerne
Vinci und Ferrovial sowie der spanische ACS-Konzern gehéren zu den grofiten
Konzessionshaltern der Welt — Ferrovial verlegte 2023 seinen Sitz in die Niederlande und
notiert seither auch an der Nasdaq, um US-Infrastrukturkapital zu erschliefsen; der
australische Mautstraftenbetreiber Transurban und der spanische Flughafenkonzern Aena
zeigen dasselbe Modell in Reinform. Solche Titel verbinden Bauindustrie-Zyklik mit
versorgerdhnlichen Bestandsertrigen — und sind damit die borsennotierte Antwort auf die

Frage, wer die Stadt von morgen bezahlt.™

6 Neue urbane Mobilitat und die 15-Minuten-Stadt

Die Mobilitat der Stadt von morgen war Gegenstand der ersten Arbeit dieser Reihe
(Rupprechter, 2026g); hier geht es um ihre stddtebauliche Seite — die Abkehr vom privaten
Auto als Planungsmafistab. Ein Auto steht im Durchschnitt mehr als 23 Stunden am Tag
und beansprucht dabei 6ffentlichen Raum, der in verdichteten Stédten der knappste
Produktionsfaktor ist. Immer mehr Metropolen bepreisen diesen Raum neu — durch
Parkraumbewirtschaftung, City-Maut wie in London, Stockholm und seit 2025 New York,
Umweltzonen und den Riickbau von Fahrspuren zugunsten von Rad- und Buswegen. Der
Verkehrsraum wird vom Durchgangsraum zum Aufenthaltsraum umgewidmet — mit
unmittelbaren Folgen fiir Bodenwerte, Einzelhandel und VVohmlagen.37

Das planerische Leitbild dieser Bewegung ist die 15-Minuten-Stadt, systematisch
ausgearbeitet von Moreno, Allam, Chabaud, Gall und Pratlong (2021): Alle
Grundfunktionen des Alltags — Wohnen, Arbeiten, Versorgung, Bildung, Gesundheit,
Kultur — sollen binnen fiinfzehn Minuten zu Fuft oder mit dem Rad erreichbar sein. Paris
ist zum Schaufenster des Konzepts geworden: Die Stadt hat ihr Netz der
Radverkehrsanlagen auf rund 1.600 Kilometer ausgebaut, mehr als 200 Schulhdfe zu
begriinten ,,Oasen” ge6ffnet und Uferstraften in Promenaden verwandelt; Zahlungen zufolge
sind auf zentralen Achsen inzwischen mehr Menschen mit dem Rad als mit dem Auto

unterwegs. Die Kritik — das Konzept funktioniere nur in dichten, wohlhabenden

% McKinsey (2025): 106 Billionen US-Dollar kumuliert bis 2040; Global Infrastructure Hub (2018), Global
Infrastructure Outlook: 94-97 Billionen, Liicke rund 18 Billionen.

% Ferrovial: Sitzverlegung und Nasdag-Notierung 2023; Marktkapitalisierungen Ende August 2026: Vinci rund 77,
Ferrovial 42, ACS 33, Aena 48, Transurban 31 Milliarden US-Dollar (umgerechnet).

3 Rupprechter (2026g), dort Kapitel 2 zum Wandel des Modal Split; New Yorker Congestion Pricing seit Januar
2025.



Innenstadten und drohe Umlandbewohner auszusperren — ist berechtigt und erinnert
daran, dass die 15-Minuten-Stadt ein Verdichtungsprogramm ist: Sie setzt genau die
Nutzungsmischung voraus, die Jacobs (1961) gegen die funktionsgetrennte Stadt
Verteidigte.38

Fiir Anleger hat die neue urbane Mobilitit drei borsennotierte Gesichter. Erstens die
Schiene: Bahntechnikkonzerne wie Alstom und die Zulieferer Knorr-Bremse und Wabtec
leben von U-Bahn-, Tram- und Signaltechnikauftrigen, deren kommunale Auftraggeber in
Jahrzehnten planen. In Deutschland nutzten 2025 rund 11,5 Milliarden Fahrgiste den
offentlichen Nahverkehr — gut zwei Prozent weniger als 2019, wahrend die zuriickgelegten
Personenkilometer das Vor-Corona-Niveau bereits iibertreffen. Zweitens die Betreiber- und
Konzessionsmodelle des Kapitels 5.4 — Mautstrafsen, Flughdfen, Tunnel wie der
Eurotunnel-Betreiber Getlink. Drittens das vielleicht eleganteste Modell: die Hongkonger
MTR, die U-Bahnen baut und die Grundstiicke iiber den Stationen entwickelt — die
Wertsteigerung des Bodens, den die Bahn erschliefst, finanziert die Bahn. Dieses , Rail plus
Property“-Modell ist die unternehmerische Reinform der Einsicht aus Kapitel 2.3, dass sich

der Wert der Stadt im Boden materialisiert.

7 Der demografische Wandel: die alternde Stadt

Die Stadt der reichen Welt wird alt. In Deutschland sind inzwischen 23 Prozent der
Bevolkerung 65 Jahre oder &lter — 19,3 Millionen Menschen, gegeniiber 15 Prozent Anfang
der 1990er Jahre —, und die geburtenstarken Jahrginge gehen erst jetzt in den Ruhestand.
Fiir die Stadtplanung bedeutet das eine doppelte Umbauaufgabe: Wohnungen und
Offentlicher Raum miissen barrierefrei werden, und die Stadt wandelt sich vom Arbeitsort
zum  Lebensraum — wer nicht mehr pendelt, bewertet Nahversorgung,
Gesundheitsangebote, Griinflichen und kurze Wege neu. Die Liicke ist quantifiziert: Rund
2,2 Millionen altersgerechte Wohnungen fehlen in Deutschland schon heute, bis 2040
wéchst der Bedarf auf iiber drei Millionen; nur ein kleiner Bruchteil des Bestands ist
rollstuhlgerecht.*

Wie eng Demografie und Immobilienrendite verflochten sind, zeigt der amerikanische
Markt fiir Seniorenwohnen. Nach der Finanzkrise wurde dort jahrelang zu viel gebaut; seit
2021 dreht sich das Bild: Die Belegungsquote der Seniorenresidenzen ist neunzehn Quartale
in Folge gestiegen und erreichte Anfang 2026 89,5 Prozent, wihrend der Neubau auf den

tiefsten Stand seit 2012 gefallen ist — das Angebot wachst um weniger als ein halbes

3 Moreno, Allam, Chabaud, Gall und Pratlong (2021); Stadt Paris: rund 1.600 Kilometer Radverkehrsanlagen
Ende 2025 (baulich geschiitzte Pisten sind eine Teilmenge davon), iiber 200 Oasen-Schulhéfe; Z&éhlungen zum
Radverkehrsanteil u. a. Institut Paris Région.

% Destatis: 11,5 Milliarden OPNV-Fahrgiiste 2025, rund 2 Prozent unter 2019, Personenkilometer rund 7 Prozent
iiber 2019; MTR Corporation: Rail-plus-Property-Modell (Unternehmensangaben).

%0 Destatis: 23 Prozent ab 65 Jahren (19,3 Millionen); Pestel-Institut (2023): 2,2 Millionen fehlende altersgerechte
Wohnungen, Bedarf rund 3,3 Millionen bis 2040.

[}
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Prozent jéhrlich, die Nachfrage der Babyboomer um ein Vielfaches davon. Auf diese Schere
haben sich die grofen Gesundheitsimmobilien-REITs spezialisiert: Welltower ist mit rund
171 Milliarden US-Dollar Borsenwert zum grofsten Immobilienkonzern der Welt
aufgestiegen — noch vor allen Biiro-, Wohn- und Logistikkonzernen —, Ventas folgt mit
48 Milliarden. Dass der wertvollste Immobilienkonzern der Welt heute Seniorenresidenzen
statt Wolkenkratzer bewirtschaftet, ist die vielleicht klarste einzelne Botschaft des
Megatrends an Anleger.*!

Die alternde Stadt schafft Nachfrage weit iiber das Wohnen hinaus: Aufziige und
Rampen im Bestand — ein Kernmarkt der Modernisierungssparten von KONE, Schindler
und Otis —, Telemedizin und wohnortnahe Versorgungszentren, altersgerechte
Verkehrsmittel mit Niederflurtechnik sowie Pflegepersonal, dessen Knappheit zum
begrenzenden Faktor des gesamten Sektors geworden ist. Zugleich verschiebt der
demografische Wandel die Innenstéddte: Wo Biironachfrage durch Heimarbeit sinkt und
Finzelhandel ins Netz wandert, werden Umnutzungen zu Wohnungen, Praxen und
Bildungsorten zur grofiten Fliachenreserve der Stadt — die Umwandlung leer stehender
Biiros in Wohnraum ist in amerikanischen Innenstidten bereits ein eigenes

Entwicklergeschift.*?

8 Stadt und Land: das Spannungsfeld

Der Megatrend Urbanisierung hat eine Kehrseite, die in Europa langst Realitéit ist: die
schrumpfende Region. Nach Auswertungen der gemeinsamen Forschungsstelle der EU liegt
rund die Halfte der etwa 100.000 europiischen Gemeinden heute unter ihrem
Bevolkerungsstand von 1961; jede fiinfte landliche Gemeinde hat seither mehr als die Halfte
ihrer Einwohner verloren. In Ostdeutschland sind seit 1991 achtundachtzig Prozent der
Gemeinden geschrumpft, im Westen 26 Prozent. Die Projektionen schreiben die Spaltung
fort: Stadtische Rdume wachsen weiter, abgelegene landliche Rédume verlieren knapp ein
halbes Prozent Bevolkerung pro Jahr. Christaller (1933) hatte mit der Theorie der
zentralen Orte erklart, wie sich Versorgungsfunktionen hierarchisch iiber den Raum
verteilen — die Schrumpfung kehrt diese Logik um: Féllt die Nachfrage unter die
Tragfihigkeitsschwelle, schliefen Schule, Arzt und Laden, was die Abwanderung
beschleunigt.*

Zugleich sind Stadt und Land keine getrennten Welten, sondern funktional verflochten:

In Deutschland pendeln 20,6 Millionen Beschéftigte iiber Gemeindegrenzen zur Arbeit —

1 NIC MAP: Belegung 89,5 Prozent im ersten Quartal 2026, 19. Anstiegsquartal in Folge, Neubaubeginn tiefster
Stand seit 2012; Marktkapitalisierungen Ende August 2026: Welltower rund 171, Ventas rund 48 Milliarden US-
Dollar.

2 Zur Biiro-Umnutzung: CBRE und Brookings, Berichte 2024-2026 zu Office-to-Residential-Umwandlungen in
US-Innenstédten.

¥ JRC (2026): Hilfte der EU-Gemeinden unter dem Stand von 1961; Ostdeutschland 88 Prozent,
Westdeutschland 26 Prozent schrumpfende Gemeinden seit 1991; Christaller (1933).
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im Schnitt 17 Kilometer, 2,4 Millionen sogar mehr als hundert —, und die
Wachstumsrander der Metropolen reichen langst tief ins Umland. Das Stadt-Land-Gefalle
zeigt sich am hértesten im Leerstand, den Tabelle 4 gegeniiberstellt: In den Grofsstiadten
liegt die marktaktive Leerstandsquote bei 1,2 Prozent — in Miinchen und Frankfurt
praktisch bei null —, in schrumpfenden Regionen bei 6,9 Prozent. Eine leere Wohnung in
Pirmasens ist kein Angebot fiir einen Wohnungssuchenden in Miinchen; die nationale

Durchschnittszahl von 2,2 Prozent ist deshalb fiir Anleger nahezu bedeutungslos.**
Tabelle 4: Das Stadt-Land-Gefélle in Deutschland in Kennzahlen

Kennzahl Grofstadte / wachsende Schrumpfende Regionen
R&ume

Marktaktiver Wohnungsleerstand 1,2 % (Miinchen, Frankfurt 6,9 %

2024 ca. 0,1-0,2 %)

Gemeinden mit West: 26 % Ost: 88 %

Bevolkerungsriickgang seit 1991

Bevdlkerungsprojektion (EU, pro urban: rund 40,2 % landlich-abgelegen: rund —0,5

Jahr) %

Angebotsmieten seit 2016 +43 % bundesweit, Berlin vielerorts stagnierend
+69 %

Pendlerverflechtung 20,6 Mio. Einpendler iiber @ 17,2 km, 2,4 Mio. iiber 100
Gemeindegrenzen km

Quelle: CBRE-empirica-Leerstandsindex 2024; JRC (2026); BBSR (2025); Destatis; eigene Zusammenstellung.
Anmerkungen: Rundungen; ,marktaktiv bezeichnet sofort oder kurzfristig vermietbaren Leerstand.

Fiir Anleger folgt daraus eine zweifache Erkenntnis. Erstens: Lage schligt Land —
Immobilien- und Wohnungsaktien sind nur so gut wie die regionale Zusammensetzung ihrer
Portfolios, und ein Portfolio in wachsenden Metropolregionen ist ein anderes Anlagegut als
eines in schrumpfenden Mittelstddten, auch wenn beide ,deutsche Wohnimmobilien*
heiften. Zweitens: Auch die Schrumpfung erzeugt Nachfrage — nach Riickbau, nach
Umbau, nach digitaler Daseinsvorsorge wie Telemedizin und nach den Netzen, die
verstreute Siedlungen versorgen; Netzbetreiber wie E.ON oder National Grid verdienen an
der Flache, nicht an der Dichte, weil ihre regulierte Vergiitung mit der Netzldnge und dem
Investitionsbedarf wichst. Das Stadt-Land-Gefille ist damit kein Randthema des
Megatrends, sondern sein Verteilungskonflikt — und die Regionalpolitik der kommenden

Jahrzehnte einer seiner grofiten Unsicherheitsfaktoren.

9 Einzelaktien entlang der urbanen Wertschépfungskette

9.1 Auswahlprinzipien

Die folgenden Ubersichten nennen bérsennotierte Unternehmen, deren Geschiift wesentlich

am Megatrend Urbanisierung héngt — gegliedert in drei Gruppen: Wohnen, Logistik und

' BBSR (2025): 20,59 Millionen Pendler, Durchschnittsdistanz 17,2 Kilometer; CBRE-empirica-Leerstandsindex
2024: Grofsstdadte 1,2 Prozent, schrumpfende Regionen 6,9 Prozent, bundesweit 2,2 Prozent.



Gesundheitsimmobilien (Tabelle 5), Bau, Baustoffe und Gebaudetechnik (Tabelle 6) sowie
Wasser, Kreislaufwirtschaft, Netze, Mobilitéat und Software (Tabelle 7). Aufgenommen sind
ausschliefflich hoch- und mittelkapitalisierte Werte; auf die namentliche Nennung von
Small Caps wird bewusst verzichtet, weil geringe Liquiditit und Analystenabdeckung dort
besondere Risiken erzeugen. Die Nennung ist ausdriicklich keine Kauf- oder
Verkaufsempfehlung, sondern eine geordnete Ubersicht. Zur Erinnerung an die
Basisstatistik: Bessembinder (2018) zeigte, dass vier von sieben Aktien — rund 57 Prozent
— langfristig schlechter abschneiden als Staatsanleihen und die gesamte Uberrendite des
Aktienmarkts von rund vier Prozent der Titel stammt — Einzelauswahl in einem

Megatrend ersetzt keine Streuung, sie erginzt sie.*’

9.2 Wohnen, Logistik, Rechenzentren und Gesundheitsimmobilien

Die erste Gruppe bewirtschaftet den knappsten Rohstoff der Stadt: Fldche mit
Bestandsschutz. Aufféllig ist, wie stark sich die Gewichte innerhalb der Immobilienwelt
verschoben haben — an der Spitze stehen nicht mehr Biiro- oder Einzelhandelskonzerne,
sondern die Betreiber von Seniorenresidenzen (Welltower), Logistikflachen (Prologis),
Rechenzentren (Equinix) und Funktiirmen (American Tower): die Infrastruktur der
alternden, bestellenden und datengetriebenen Stadt. Der im August 2026 aus AvalonBay
und Equity Residential entstandene Wohnungskonzern Vivmark Residential biindelt mehr
als 184.000 Apartments in amerikanischen Wachstumsmetropolen; in Europa stehen
Vonovia und die LEG fiir das regulierte deutsche Pendant, in Asien Sun Hung Kai,
Mitsubishi Estate und Mitsui Fudosan fiir die Hochhausstadt.*®

 Bessembinder (2018): vier von sieben US-Aktien mit geringerer Lebenszeitrendite als einmonatige
Staatsanleihen; 4 Prozent der US-Aktien erzeugten den gesamten Vermogenszuwachs iiber Treasury Bills 1926-
2016.

%% Vivmark Residential: Fusionsvollzug 18. August 2026; Bestandsangaben aus den Unternehmensmitteilung
(zusammen mehr als 184.000 Einheiten).



Tabelle 5: Wohnen, Logistik, Rechenzentren und Gesundheitsimmobilien — hoch- und
mittelkapitalisierte Titel

Unternehmen Mrd. Geschiéftsidee im Megatrend Handelsplatz
USD
Welltower 171 Seniorenresidenzen und NYSE

Gesundheitsimmobilien; grofiter
Immobilienkonzern der Welt

Prologis 136 Urbane Logistikflachen fiir Onlinehandel NYSE
und Same-Day-Zustellung

Equinix 103 Rechenzentren als Knotenpunkte der Nasdaq
stadtischen Datenwirtschaft

American Tower 82 Funktiirme und Antennenstandorte fiir NYSE
die vernetzte Stadt

Public Storage 62 Selfstorage — Lagerraum als Antwort NYSE
auf kleine Stadtwohnungen

Vivmark 50  Grofter US-Apartmentvermieter (Fusion ~ NYSE

Residential AvalonBay/Equity Residential 2026)

Ventas 48 Seniorenwohnen, Medizin- und NYSE
Forschungsgebéude

Sun Hung Kai 45 Hochhaus-Wohn- und Hongkong

Properties Gewerbeentwicklung in Hongkong

Mitsubishi Estate 27 Biiro- und Stadtquartiersentwicklung Tokio
Tokio (Marunouchi)

Mitsui Fudosan 26 Japanische Quartiers- und Tokio
Mischnutzungs-entwicklung

Vonovia 20 Grofiter européaischer Wohnungsbestand Xetra
(rund 530.000 Wohnungen)

Invitation Homes 18 Vermietung von Einfamilienhdusern in NYSE
US-Wachstumsregionen

Segro 18 Stadtnahe Logistik- und Gewerbeparks London
in Kuropa

CapitaLand 15 Mischimmobilien Singapur — Singapur

Integrated FEinzelhandel, Biiro, integrierte Quartiere

Gecina 6 Pariser Biiro- und Wohnimmobilien Euronext Paris
(Mid Cap)

LEG Immobilien 5  Wohnungsbestand Nordrhein-Westfalen Xetra
(Mid Cap)

Quelle: Marktkapitalisierungen (gerundet) Ende August 2026; eigene Zusammenstellung.
Anmerkungen: Keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung; Auswahl ohne Anspruch auf Vollstandigkeit.

9.3 Bau, Baustoffe und Gebaudetechnik

Die zweite Gruppe baut und riistet die Stadt aus. Sie reicht vom Baumaschinen-
Weltmarktfithrer Caterpillar {iber die européischen Bau- und Konzessionskonzerne bis zu
den Herstellern von Zement, Démmstoffen, Klimatechnik und Aufziigen. Zwei
Beobachtungen verdienen Hervorhebung. Erstens die Amerika-Wette: Der Holcim-Ableger
Amrize und der irische Baustoffkonzern CRH — der seine Hauptnotierung 2023 eigens
nach New York verlegte — setzen darauf, dass Wohnungsknappheit und

Infrastrukturprogramme den nordamerikanischen Baumarkt ein Jahrzehnt lang tragen.
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Zweitens die Mietokonomie: Geratevermieter wie United Rentals und Ashtead wachsen
strukturell, weil Bauunternehmen Kapitalbindung scheuen — auch das Bauen selbst

. 47
wandert vom Besitz zum Abonnement.

4" CRH: Verlegung der Hauptnotierung an die NYSE im September 2023; United Rentals und Ashtead: grofte
Baugeratevermieter Nordamerikas.
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Tabelle 6: Bau, Baustoffe und Gebdudetechnik — hoch- und mittelkapitalisierte Titel

Unternehmen Mrd. Geschiéftsidee im Megatrend Handelsplatz
USD

Caterpillar 373  Bau- und Bergbaumaschinen; jede NYSE
Baustelle der Welt

Trane Technologies 99  Klima- und Kiltetechnik fiir Gebdude NYSE

Johnson Controls 85 Gebaudetechnik, Brandschutz, NYSE
Gebéudeleittechnik

Vinci 7 Bau und Konzessionen — Autobahnen, Euronext Paris
Flughéfen, Energie

United Rentals 65  Weltgrolter Baumaschinenvermieter NYSE

CRH 64  Baustoffe mit Schwerpunkt Nordamerika ~ NYSE

Holcim 52 Zement und nachhaltige Baustoffe (nach SIX Ziirich
Amrize-Abspaltung)

Carrier Global 52  Klima-, Kélte- und NYSE
Wirmepumpentechnik

Saint-Gobain 46 Leichtbau, Dammung, Glas — Euronext Paris
energetische Sanierung

Ferrovial 42 Verkehrskonzessionen — Mautstrafsen Nasdaq/Amsterdam
und Flughéfen

Komatsu 42 Baumaschinen Nummer zwei der Welt Tokio

Legrand 42 Elektroinstallation und Euronext Paris
Gebédudeinfrastruktur bis
Rechenzentrum

Assa Abloy 41 Schlosser und Zutrittslosungen — Stockholm
Sicherheit der dichten Stadt

Sika 38  Bauchemie fiir Beton, Kleben, SIX Ziirich
Abdichten

Daikin 37 Weltmarktfithrer Klimatechnik Tokio

Heidelberg 35 Zement und Beton, CO2-arme Xetra

Materials Produktlinien

Schindler 34 Aufziige und Fahrtreppen SIX Ziirich

ACS 33 Spanischer Bau- und Madrid
Konzessionskonzern (u. a. Hochtief)

KONE 32 Aufziige und Fahrtreppen; stark in Helsinki
China

Otis 28  Weltmarktfithrer Aufziige; Servicemodell NYSE
(Kapitel 5.3)

Amrize 25  Nordamerikanisches Zement- und NYSE/SIX
Baustoffgeschift (Holcim-Abspaltung
2025)

Geberit 24 Sanitértechnik und Installationssysteme SIX Ziirich

Kingspan 21 Hochleistungsddmmung fiir Neubau und Dublin/London
Sanierung

Strabag 13 Grofter Osterreichischer Baukonzern; Wien

Infrastruktur Mitteleuropas

Quelle: Marktkapitalisierungen (gerundet) Ende August 2026; eigene Zusammenstellung.

Anmerkungen: Keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung; Auswahl ohne Anspruch auf Vollstandigkeit.



9.4 Wasser, Kreislaufwirtschaft, Netze, Mobilitdt und Software

Die dritte Gruppe halt die Stadt am Laufen — und sie enthélt mit den regulierten
Versorgern die defensivsten Titel des gesamten Megatrends: Netzbetreiber wie Iberdrola,
Enel, National Grid und E.ON verdienen regulierte Renditen auf wachsende
Netzinvestitionen, Wasserversorger wie American Water Works auf Jahrzehnte planbare
Sanierungsprogramme. Dazu treten die FEntsorgungskonzerne mit ihren faktisch
unvermehrbaren Deponien, die Bahntechnikwerte, die Betreibermodelle — und eine oft
iibersehene Softwareschicht: Autodesk, Bentley Systems, Nemetschek und Trimble
digitalisieren Planung und Bau; ihre Programme sind der Ort, an dem die Stadt von

morgen zuerst entsteht.
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Tabelle 7: Wasser, Kreislaufwirtschaft, Netze, Mobilitit und Software — hoch- und
mittelkapitalisierte Titel

Unternehmen Mrd. Geschiéftsidee im Megatrend Handelsplatz
USD

Iberdrola 157 Strom- und Verteilnetze, erneuerbare Madrid
Erzeugung

Enel 109 Netze und Erzeugung in Europa und Mailand
Lateinamerika

Waste Management 90  Grofter nordamerikanischer Entsorger; NYSE
Deponien als Lizenzgut

National Grid 80 Ubertragungsnetze Grofibritannien und London
US-Nordosten

Ecolab 79  Wasseraufbereitung und Hygiene fiir NYSE
Betriebe

Republic Services 67  Entsorgung und Recycling Nordamerika NYSE

E.ON 54 Einer der grofsten Verteilnetzbetreiber Xetra
Europas

Autodesk 54 Planungs- und Bausoftware (u. a. Revit, Nasdaq
BIM)

Wabtec 49  Bahntechnik und Zugkomponenten NYSE

Aena 48  Weltgrofter Flughafenbetreiber nach Madrid
Passagieren

Waste Connections 44  Entsorgung in Sekunddrmérkten NYSE/Toronto
Nordamerikas

Transurban 31 Stadtische Mautstraken Australien/USA ASX Sydney

Veolia 28 Wasser, Abfall, Energie — kommunale Furonext Paris
Gesamtdienste

American Water 27 Grofster borsennotierter US- NYSE

Works Wasserversorger

Xylem 27 Wassertechnik — Pumpen, Zahler, NYSE
Analytik

MTR Corporation 26 U-Bahn Hongkong plus Hongkong
Immobilienentwicklung {iber Stationen

Cellnex 20 Europiische Funkturm-Infrastruktur Madrid

Knorr-Bremse 20 Bremssysteme fiir Schiene und Xetra
Nutzfahrzeuge

Trimble 14 Positionsbestimmung und digitale Nasdaq
Baustellentechnik

United Utilities 14  Wasserversorger Nordwestengland London

Severn Trent 13 Wasserversorger englische Midlands London

Getlink 12 Betreiber des Eurotunnels Euronext Paris

Bentley Systems 12 Software fiir Infrastrukturplanung und Nasdaq
digitale Zwillinge

Nemetschek 9 Furopéische Bau- und Planungssoftware Xetra
(Mid Cap)

Alstom 9  Zige, Metros, Signaltechnik (Mid Cap) Euronext Paris

Quelle: Marktkapitalisierungen (gerundet) Ende August 2026; eigene Zusammenstellung.
Anmerkungen: Keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung; Auswahl ohne Anspruch auf Vollstandigkeit.

Quer {iber alle drei Tabellen féllt auf, was fehlt: der eine dominante Urbanisierungskonzern.

Anders als bei der Kiinstlichen Intelligenz, wo wenige Plattformen die Wertschopfung



biindeln, verteilt sich die urbane Wertschopfung auf Dutzende Spezialisten mit je eigenen
Zyklen: Wohnungs-REITs héngen an Zinsen und Mietregulierung, Bautechnik an der
Baukonjunktur, Versorger an Regulierungsperioden, Software an Lizenzmodellen. Genau
diese Heterogenitéit ist fiir Anleger wertvoll — sie erlaubt Streuung innerhalb des
Megatrends —, und sie erkldart zugleich, warum die Fondsindustrie sich mit einem

Gesamtprodukt so schwer tut, wie das folgende Kapitel zeigt.

10 ETFs fiir den Megatrend: die Auswahl nach Priifliste

10.1 Das wahre Ergebnis zuerst

Wer ,Urbanisierungs-ETF*“ in eine Fondsdatenbank eingibt, macht eine lehrreiche
Erfahrung: Es gibt ihn nicht. Anders als fiir Robotik, Wasserstoff oder Kiinstliche
Intelligenz hat die europiische Fondsindustrie fiir den &ltesten und verlisslichsten
Megatrend kein eigenes UCITS-Produkt im Angebot — vermutlich gerade wegen seiner
Breite: Ein Index, der Wohnungs-REITSs, Zementhersteller, Wasserversorger, Aufzugbauer
und Bahntechnik sinnvoll gewichtet, ist schwer zu konstruieren und noch schwerer zu
vermarkten. Friihere Versuche benachbarter Themen wurden mangels Volumen wieder
geschlossen. Anleger, die den Megatrend iiber Fonds abbilden wollen, miissen ihn deshalb
aus Teilstiicken zusammensetzen: globale Infrastruktur, Wasser, Immobilien und Smart

City — die vier Familien, die dieses Kapitel nach fester Priifliste untersucht.*®

10.2 Die Priifliste

Die Kriterien entsprechen denen der beiden vorangegangenen Arbeiten dieser Reihe.
Erstens die Nachbildungsart: physisch — der Fonds hélt die Indexaktien tatsiachlich — ist
synthetischer Nachbildung {iber Tauschgeschéfte vorzuziehen, weil das Gegenparteirisiko
entfillt. Zweitens das Fondsvolumen: mindestens 0,2 Milliarden Euro, damit der Fonds
wirtschaftlich tragfahig ist und nicht geschlossen wird. Drittens die laufenden Kosten
(Management Fee beziehungsweise Gesamtkostenquote). Viertens die Wahrungsfrage: ob
Fremdwéahrungsrisiken abgesichert sind — bei global anlegenden Aktienfonds ist die
ungesicherte Variante iiblich und langfristig meist unschédlich, doch wer die Absicherung
wiinscht, findet sie hier ausnahmsweise: Fiir den Immobilienfonds von iShares existiert eine
eigene EUR-gesicherte Anteilsklasse. Fiinftens der Emittent und dessen Groéfse. Sechstens
der UCITS-Rahmen mit seinen Anlegerschutzregeln. Siebtens die Handelbarkeit am

Sekundarmarkt, also an Borsen wie Xetra, London oder SIX.*

4 Eigene Datenbankauswertung (justETF, extraETF), Stand Ende August 2026; ein liquidationsbedingt
geschlossener globaler Infrastruktur-ETF eines grofen Anbieters illustriert das Schliefungsrisiko kleiner
Themenprodukte.

49 EUR-gesicherte Anteilsklasse: iShares Developed Markets Property Yield EUR Hedged Acc (ISIN
TE00BDZVHDO04); GBP-gesicherte Klasse des Infrastrukturfonds ebenfalls verfiigbar.



Tabelle 8 zeigt die neun Fonds, die die Kriterien erfiillen oder — im Fall des
synthetischen Xtrackers-Produkts — als lehrreiche Ausnahme aufgefiihrt sind. Alle sind
UCITS-Fonds, alle an europdischen Borsen fortlaufend handelbar, alle iiber der
Volumensschwelle. Auffillig sind die Unterschiede in der Ausschiittungspolitik: Anders als
bei Technologiethemen dominieren hier ausschiittende Anteilsklassen — Infrastruktur- und
Immobilienfonds sammeln dividendenstarke Titel, und viele Anleger kaufen sie gerade
wegen der laufenden Ertrige. Wer thesaurierende Varianten bevorzugt, findet sie bei

mehreren der genannten Fonds als eigene Anteilsklasse.

Tabelle 8: ETF-Vergleich fiir den Megatrend Urbanisierung (UCITS, Volumen ab 0,2 Milliarden

Euro)

ETF (Kurzname) Volumen Gebiihr ~ Nachbildung SFDR ab 0,2 Mrd.?
(Mio. EUR) p. a.

iShares Global ca. 2.445 0,65 %  physisch Art. 6 ja
Infrastructure
iShares Global Water ca. 1.850 0,65 % physisch Art. 8 ja
iShares DM Property ca. 1.423 0,59 %  physisch Art. 6 ja
Yield
SPDR Multi-Asset ca. 933 0,40 %  physisch Art. 6 ja
Global Infrastructure
L&G Clean Water ca. 668 0,49 % physisch Art. 9 ja
Global X U.S. ca. 650 0,47 %  physisch Art. 6 ja
Infrastructure Dev.
(PAVE)
Xtrackers S&P ca. 606 0,60 %  synthetisch Art. 6 ja
Global Infrastructure
Swap
VanEck Global Real ca. 445 0,25 % physisch Art. 8 ja
Estate
iShares Smart City ca. 346 0,40 % physisch Art. 8 ja
Infrastructure

Quelle: Anbieterangaben und Fondsdatenbanken (justETF, extraETF), Stand Ende August 2026; Volumina
gerundet.

Anmerkungen: Keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung. Ausschiittend: iShares Global Infrastructure, Global Water,
DM Property Yield, SPDR Multi-Asset, VanEck; thesaurierend: L&G, PAVE, iShares Smart City. DM Property
Yield zusétzlich als EUR-gesicherte Klasse (IEOOBDZVHDO04).

10.3 Was die Tabelle aussagt

Vier Beobachtungen sind zentral. Erstens: Der grofite Fonds der Auswahl — der iShares
Global Infrastructure mit rund 2,4 Milliarden FEuro — hilt Versorger, Bahnen und
Mautstralen aus aller Welt; seine grofiten Positionen sind der Stromkonzern NextEra
Energy, die Eisenbahn Union Pacific und der Pipelinebetreiber Enbridge. Das ist
Urbanisierung als Ertragsthema: regulierte, dividendenstarke Bestandsgeschéfte. Zweitens:
Der Wasserfonds von iShares — mit knapp 1,9 Milliarden Euro der grofite seiner Art —

fiihrt American Water Works und Xylem an der Spitze und deckt damit genau die in

S}



Kapitel 4.3 beschriebene Sanierungsékonomie ab; der kleinere L&G Clean Water ergénzt
Technik- und Analytikfirmen. Drittens: Der SPDR-Fonds ist ein Sonderfall — er mischt
zur Halfte Infrastrukturanleihen bei und ist damit defensiver als alle anderen. Viertens:
Der Xtrackers-Fonds erfiillt alle Kriterien aufter der Nachbildungsart — er bildet seinen
Index synthetisch iiber Tauschgeschéifte ab und zeigt damit, warum die Priifliste jedes
Kriterium einzeln abfragt: Auch ein grofier, giinstiger, etablierter Fonds kann an einem
einzigen Punkt aus dem Raster fallen.”

Zur Einordnung der Themenfonds insgesamt gilt auch hier die Warnung von Ben-
David, Franzoni, Kim und Moussawi (2023): Spezialisierte Themen-ETFs kommen im
Durchschnitt zu spéit — sie werden aufgelegt, wenn ein Thema populédr und teuer ist, und
enttduschen in den Folgejahren risikoadjustiert. Die Urbanisierungs-Familien sind davon
weniger betroffen als Modethemen, weil Infrastruktur-, Wasser- und Immobilienindizes auf
etablierte, profitable Geschiftsmodelle setzen statt auf Hoffnungswerte — doch die
Grundregel bleibt: Der Themenfonds ergéinzt das breite Weltportfolio (Markowitz, 1952),
er ersetzt es nicht. Wer bereits einen Weltindex hélt, besitzt Versorger, Immobilien- und

Industriewerte langst anteilig; jeder Themenfonds ist eine bewusste Ubergewichtung.51

11 Implikationen fiir den Anleger

Erste Erkenntnis: Der Megatrend ist real, aber er ist langsam — und das ist seine Stérke.
Die Verstadterung kennt seit 75 Jahren keine Umkehr, ihre Prognosen haben sich als
ungewohnlich verldsslich erwiesen, und ihre Nachfrage — Wohnungen, Wasser, Netze,
Aufziige, Pflege — ist unelastisch gegeniiber Konjunktur und Mode. Wer in Urbanisierung
investiert, kauft keine Wette auf einen Durchbruch, sondern einen Anspruch auf
Zahlungsstrome aus Knappheit. Der Preis dafiir ist Geduld: Die Renditen kommen aus
Mieten, Gebiihren, Dividenden und regulierten Kapitalverzinsungen, nicht aus
Kursverzehnfachungen.

Zweite Erkenntnis: Der Wert der Stadt materialisiert sich im Boden und im Bestand
— also dort investieren, wo Bestand bewirtschaftet wird. Die Aufzugsokonomie des
Kapitels 5.3 — fiinf Prozent Marge im Neubau, fiinfundzwanzig im Service — ist das
Muster des gesamten Megatrends: Wartungsvertrage schlagen Bauauftrige, Deponien
schlagen  Miillwagen, Netzentgelte schlagen Kraftwerksbau, Mieten schlagen
Projektentwicklung. Wo immer eine Bilanz zu beurteilen ist, lohnt die Frage: Wie viel des
Gewinns stammt aus wiederkehrendem Bestandsgeschift, wie viel aus zyklischem
Neugeschéft?

50 Top-Positionen iShares Global Infrastructure: NextEra Energy 5,5, Union Pacific 5,2, Enbridge 3,6 Prozent;
iShares Global Water: American Water Works 8,0, Xylem 7,8, Sabesp 7,6 Prozent (Anbieterangaben, Ende
August 2026).

o Ben-David, Franzoni, Kim und Moussawi (2023): Themen-ETFs verlieren risikoadjustiert rund 30 Prozent iiber
fiinf Jahre nach Auflage; Markowitz (1952).



Dritte Erkenntnis: Regulierung ist im urbanen Feld keine Randnotiz, sondern die halbe
Rendite — in beide Richtungen. Regulierte Versorger verdanken ihr planbares Wachstum
demselben Staat, der Wohnungskonzernen Mietendeckel und Enteignungsdebatten
bescheren kann. Vor jedem Engagement gehort deshalb die Regulierungslage des jeweiligen
Markts gepriift: Wie werden Netzrenditen festgesetzt, wie Mieten begrenzt, wie
Konzessionen verldangert? Die Antwort entscheidet haufiger iiber die Anlegerrendite als die
Qualitdt des Managements.

Vierte Erkenntnis: Lage schlagt Land, Auswahl schlagt Durchschnitt. Das Stadt-Land-
Gefalle des Kapitels 8 — Leerstand 1,2 gegen 6,9 Prozent, wachsende gegen schrumpfende
Gemeinden — zieht sich durch jede Anlageklasse des Megatrends: Dieselbe Branche kann
in der wachsenden Metropole ein Knappheitsgeschaft und in der schrumpfenden Region
eine Wertfalle sein. Nationale Durchschnittszahlen sind deshalb mit Vorsicht zu lesen; bei
Immobilien- und Versorgeraktien gehort die regionale Portfoliostruktur zur Pflichtlektiire.

Fiinfte Erkenntnis: Die eine Urbanisierungs-Lieblingsaktie gibt es nicht — Streuung ist
hier keine Tugend, sondern schlicht die einzige Moglichkeit, den Megatrend abzubilden.
Die Wertschopfung verteilt sich auf Dutzende Spezialisten mit verschiedenen Zyklen, und
der Fondsmarkt bietet kein Gesamtprodukt. Praktisch heiflt das: entweder ein selbst
zusammengestellter Korb aus den vier ETF-Familien des Kapitels 10 — Infrastruktur,
Wasser, Immobilien, Smart City — oder eine iiberschaubare Zahl von Einzeltiteln quer
iiber die drei Tabellen des Kapitels 9, nie aber die Konzentration auf ein einzelnes Segment.

Sechste Erkenntnis: Auch der verldsslichste Trend schiitzt nicht vor dem Preis, der
dafiir bezahlt wird. Japanische Stadtimmobilien waren 1990 Ausdruck desselben
Megatrends wie heute — wund brauchten Jahrzehnte, um ihre Bewertungsblase
abzuarbeiten; amerikanische Wohnbaufinanzierer standen 2008 im Zentrum der
Weltfinanzkrise, obwohl die Nachfrage nach Wohnraum nie verschwand. Bessembinder
(2018) gilt auch im solidesten Sektor: Die meisten Einzeltitel enttduschen, wenige tragen
die Rendite. Bewertungsdisziplin — Kurs-Gewinn-Verhéltnisse, Substanzwerte,
Verschuldung, Zinssensitivitdt — bleibt im langsamsten Megatrend so unverzichtbar wie
im schnellsten.”

Siebte Erkenntnis: Der Megatrend belohnt die Verbindung mit seinen Nachbarn.
Urbanisierung, Mobilitat (Rupprechter, 2026g) und Kiinstliche Intelligenz (Rupprechter,
2026h) iiberschneiden sich in der Praxis — Rechenzentren sind Stadtimmobilien, Robotaxis
sind Stadtverkehr, intelligente Netze sind KI-Anwendungen. Wer seine Megatrend-
Positionen plant, sollte die Uberschneidungen kennen, um ungewollte Doppelgewichte zu
vermeiden: Ein Infrastruktur-ETF, ein Immobilien-ETF und ein KI-ETF halten zusammen

unter Umstanden dreimal dieselben Funkturm- und Rechenzentrumswerte.

%2 Bessembinder (2018); zur japanischen Immobilienblase und ihren Folgen auch Rupprechter (2026e).



12 Fazit und Ausblick

Urbanisierung ist der unspektakulérste der grofen Megatrends — kein Produktlaunch, kein
Durchbruchsmoment, keine Lieblingsaktie. Gerade deshalb taugt er als Fundament einer
Megatrend-Anlagestrategie: Seine Nachfrage ist so sicher wie wenig sonst in der Okonomie
— Menschen ziehen in Stédte, Stéddte altern, Netze verschleiffen, das Klima verlangt
Umbau —, und seine Zahlungsstrome sind iiber Mieten, Gebiihren, Wartungsvertréage und
regulierte Renditen vertraglich unterlegt. Die Arbeit hat gezeigt, wo diese Stréme
entstehen: im knappen Wohnraum der Metropolen, in der Klimaanpassung, im Wasser, in
der Gebaudetechnik, in der Schiene, in der alternden Stadt — und wie sie sich iiber rund
fiinfzig hoch- und mittelkapitalisierte Aktien und vier ETF-Familien abbilden lassen.

Der Ausblick: Drei Entwicklungen verdienen in den kommenden Jahren besondere
Aufmerksamkeit. Erstens die Zinswende in der Immobilienwelt — die Neubewertung der
REITs und die Erholung des Wohnungsbaus entscheiden dariiber, wann aus der heutigen
Knappheit wieder Angebot wird; die 2025 erstmals seit Jahren wieder steigenden
Baugenehmigungen in  Deutschland sind ein frithes Signal. Zweitens die
Klimaanpassungsfinanzierung: Zwischen dem Bedarf der Stddte und den mobilisierten
Mitteln klafft eine Liicke von Billionen — ob sie iiber kommunale Anleihen, Konzessionen
oder neue Fondsvehikel geschlossen wird, bestimmt das néchste groffe Produktfeld der
Finanzindustrie. Drittens die Schrumpfungsfrage: Wenn ein Drittel der schrumpfenden
Stiddte der Welt in China liegt und die Halfte der européischen Gemeinden Einwohner
verliert, wird der Umgang mit dem Riickbau — 6konomisch wie politisch — zur zweiten
Seite des Megatrends, die bislang kaum investierbar ist.”

Die Reihe {iber die grofen Megatrends wird fortgesetzt. Nach der Mobilitat
(Rupprechter, 2026g), der Kiinstlichen Intelligenz (Rupprechter, 2026h) und der
vorliegenden Arbeit iiber die Urbanisierung folgen drei weitere Felder. Die Einsicht, die
alle verbindet, hat diese Arbeit am klarsten gezeigt: Megatrends sind keine Kurslisten,
sondern Nachfragestrome — und die Kunst des Anlegers besteht darin, die Unternehmen
zu finden, bei denen diese Strome als wiederkehrende, vertraglich gesicherte und verniinftig
bepreiste Ertrdge ankommen. Die Stadt, die 2050 gebaut sein wird, entsteht in den

Auftragsbiichern von heute.

53 Baugenehmigungen 2025: Destatis (2026); Anpassungsliicke: EEA (2026) und UN-Habitat (2024); Schrumpfung;:
UN DESA (2025) und JRC (2026).
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Disclaimer

Dieses Working Paper dient ausschliefslich der Information und stellt keine Anlage-, Rechts- oder
Steuerberatung dar. Die Inhalte begriinden weder ein Angebot noch eine Empfehlung zum Kauf oder
Verkauf von Finanzinstrumenten; die Nennung einzelner Unternehmen und Fonds erfolgt zu
Anschauungszwecken und ist ausdriicklich keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung. Investitionen in Aktien
und ETFs unterliegen Kursschwankungen bis hin zu erheblichen Verlusten; vergangene
Wertentwicklungen und Prognosen sind kein verlésslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse.

Die verwendeten Daten und Quellen wurden mit grofster Sorgfalt ausgewédhlt und gepriift; fiir
Richtigkeit, Vollstindigkeit und Aktualitit wird keine Gewéhr iibernommen. Markt-, Kurs- und
Fondsdaten tragen den Stand von Ende August 2026 und koénnen sich seither wesentlich veréndert
haben. Geduferte Einschiatzungen geben die personliche Auffassung des Verfassers zum Zeitpunkt der
Erstellung wieder und kénnen sich ohne Ankiindigung dndern.

Jede Anlageentscheidung sollte auf Grundlage der individuellen Vermoégens-, Risiko- und
Steuersituation sowie gegebenenfalls nach Beratung durch qualifizierte Fachleute getroffen werden. Eine
Haftung fiir Vermogensschéden, die aus der Verwendung der Inhalte dieses Papiers entstehen, ist

ausgeschlossen. Nachdruck und Weitergabe, auch auszugsweise, nur mit Quellenangabe.
Der Autor sowie die R&B Wealth Management erkléren hiermit, dass die Titelauswahl unabhéngig und

frei von Zuwendungen oder Vorteilen Dritter erfolgt ist. Zu keinem Zeitpunkt gab es eine Einflussnahme

von aufsen, welche diese Arbeit initiiert oder inhaltlich beeinflusst hat.
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