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> Executive Summary

Die US-Volkswirtschaft war auch im dritten Quartal 2022 von
starkem Preisauftrieb geprdagt, was durch eine Inflationsrate
von zuletzt {iber 8% reflektiert wird. Bedingt durch fortbeste-
hende globale Lieferkettenprobleme fiihrt die Verknappung
einiger Giiter zu angebotsseitigen Preissteigerungen. Die stei-
gende Inflationsrate ist somit nicht wie in Europa das primdre
Ergebnis gestiegener Energiepreise, da die Energieversorgung
in den USA breit diversifiziert ist. Zudem besteht im Dienst-
leistungssektor eine Knappheit an Arbeitskrdften, die durch
eine Arbeitslosenquote von lediglich 3,7% widergespiegelt
wird. Zugleich treffen diese Entwicklungen auf eine hohe
Konsumnachfrage mit Nachholeffekten, da wdhrend der
Corona-Lockdown Phase Konsummoglichkeiten einge-
schrankt waren und zugleich erhebliche subjektbezogene
staatliche Transferzahlungen erfolgten. Die US-Notenbank
hat zur Einddmmung der Inflation mit massiven Zinserho-
hungen und geldpolitischer Straffung reagiert.

So ist der Zinssatz 10-jahriger US-Staatsanleihen seit Beginn
des Jahres von 1,5% auf nun 3,8% gestiegen. Im Ergebnis sind
sinkende Preisniveaus und entsprechend steigende Anfangs-
renditen zu beobachten. Fiir die breite Bevolkerung hat sich
damit die Moglichkeit des Eigenheimerwerbs deutlich ver-
schlechtert. Entsprechend steigt der Nachfragedruck auf den
Mietwohnungsmarkt, was im dritten Quartal 2022 in erhebli-
chen Mietsteigerungen resultierte. Der Mangel an bezahlba-
rem Wohnraum in Kombination mit steigenden Bevolke-
rungszahlen und sinkenden Realeinkommen stellt viele US-
Haushalte vor ein tiefgreifendes Problem. Die Verfiigbarkeit
von bezahlbarem Wohnraum riickt daher zunehmend in den
Vordergrund. Daher ist das Fokusthema dieser Ausgabe dem
Thema ,,Affordable Housing* gewidmet.
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>> Volkswirtschaftliche Rahmendaten

Die US-Wirtschaft befindet sich im Herbst 2022 kurz vor einer
Rezession. Mit einem Zuwachs von 0,2% wird sich das Brut-
toinlandsprodukt zum Vorjahr kaum verdandern. Geschuldet ist
das diesjahrige schwache Wachstum teilweise den Stimu-
luspaketen der Regierung in 2021, die zu einem hohen Wachs-
tum von 5,7% im Vorjahr gefiihrt haben. Die Wachstumsprog-
nose des Federal Open Market Committee (FOMC) wurde im
September erneut gesenkt. Fiir die kommenden Jahre ist mit
einer Anndherung an das Potenzialwachstum zu rechnen. Dies
betrdgt etwa 1,8% und liegt damit, insbesondere aufgrund der
besseren demografischen Entwicklung, deutlich héher als in
Deutschland.

Der Nachfrageiiberhang der Wirtschaft, der sowohl einer
Angebotsverknappung durch gestorte Lieferketten im Vorjahr
als auch einer zusitzlichen Stimulierung der Nachfrage sei-
tens der Konjunkturpakete der Regierung geschuldet ist,
erzeugt aktuell einen hohen Anstieg der Verbraucherpreise.
Die Inflation in den USA betrdgt 8,3% und stabilisiert sich in
den letzten Monaten. Sorge bereitet der Notenbank die weiter
ansteigende Kerninflation, welche die Nahrungsmittel und
Energiepreise unberiicksichtigt ldsst. Sie befindet sich mit
6,0% auf dem hochsten Stand seit 1982. Es verfestigt sich
damit immer mehr der Eindruck, dass sich die Inflation in den
USA verankert. Aus dieser Sorge heraus agiert die Federal
Reserve entsprechend mit ungewohnlich hohen Zinsschritten.
Infolge der Zinspolitik der FED steigt die Rendite auf US-
Staatsanleihen seit Monaten immer weiter an. Ende Septem-
ber notierte sie bei einer Rendite von knapp 3,8% und damit
auf einem 10-Jahreshoch.

Nachdem die Sparquote in der Corona-Pandemie durch man-
gelnde Konsummoglichkeiten einerseits und nachfragestimu-
lierenden Fiskalausgaben andererseits, deutlich angestiegen
ist, fiel sie in 2021 leicht zuriick. Mit dem Auslaufen der Maf3-
nahmen stagnieren die Einkommen seit einigen Monaten.
Wahrend sich im Jahresdurchschnitt 2021 das Verfiigbare Ein-
kommen auf 48.259 USD belief, fiel es bis zum Juli diesen Jah-
res um 5,8% auf 45.464 USD. Die hohen Preissteigerungen der
vergangenen Monate schlagen auf die Sparquoten der Haus-
halte durch. Mit den riickldufigen Einkommen fdllt die Spar-
quote seit Monaten immer weiter ab und betrug im Juli nur
noch 5,0% nach 11,9% im Jahresdurchschnitt 2021. Damit ver-
konsumieren die privaten Haushalte ihre wahrend der Pande-
mie angehduften Ersparnisse. In den kommenden Monaten
diirfte die Sparquote sich auf das Vor-Pandemie-Niveau von
etwa 7 bis 8% normalisieren.

Trotz der jiingsten Zinserh6hungen der FED zeigt sich der US-
Arbeitsmarkt bislang stabil. Die Arbeitslosenquote belief sich

Bruttoinlandsprodukt 2010-2024
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im August auf 3,7%. In den kommenden Jahren erwartet das

FOMC einen leichten Anstieg infolge der Zinserh6hungen und Offene Stellen vs. Arbeitslose 2010-2022

der bewussten konjunkturellen Abschwdchung der Wirtschaft 2.0
auf 4,4% in 2023 und 2024. Dass der FED mit ihrem Zinser-
héhungszyklus ein sogenanntes ,soft landing* gelingt, ist bei /v
einem Blick auf die Anzahl der offenen Stellen in der US- 1.5
Wirtschaft nicht auszuschlieBen. Auf jeden Arbeitslosen ent- /
fallen aktuell etwa zwei offene Stellen und damit so viele wie 1,0
seit Aufzeichnung der Daten von 1974 nicht. N /
Der aktuell starke Arbeitsmarkt spiegelt sich auch in einer 0.5 MM_’/' =
steigenden Anzahl an Beschaftigten wider. Seit dem kurzzeiti- §
gen und starken Riickgang der Beschdftigung in der Corona- 0,0 s
Pandemie konnte der US-Arbeitsmarkt seine Flexibilitat aus- 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 ;':
spielen und sich rasch erholen. Zuletzt waren 152,74 Millionen E
Menschen beschiftigt. Damit wurde ein neuer Beschifti- Qi US: e af Letoor SEiEde o
gungsrekord erzielt. Nie waren in den USA mehr Menschen
beschadftigt als im August 2022. Bisher scheint sich die
Beschiftigtenverdnderung kaum abzuschwdchen. Trotz des Beschiftigtenverinderung ggii. Vorquartal
Endes der Niedrigzinspolitik der FED bleibt der Zuwachs hoch. :
Es muss jedoch dabei beriicksichtigt werden, dass die 3 Mio. I
Beschdftigtenentwicklung und die damit eng korrelierende 6,69
Arbeitslosenquote wirtschaftlich nachgelagerte Indikatoren 2 Mio.
sind, die erst mit einer Verzogerung auf konjunkturelle Riick- 1 Mio
schldge reagieren. ’

0 Mio.
Auf der jiingsten FED-Sitzung im September wurde erneut ein .
Zinsschritt von 75 Basispunkten beschlossen. Damit steigt die -1 Mio.
Federal Funds Rate auf eine Spanne von 300 bis 325 Basis- -2 Mio. | &
punkte. Fiir die kommende Sitzung am 2. November wird -18.1 é”
erneut ein dreifacher Zinsschritt von 0,75% erwartet. Sollte -3 Mio. g
sich die Inflation bis dahin abschwédchen, wdre allerdings auch 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 £
eine Anhebung um lediglich 0,5% denkbar. Die Projektionen Z
des FOMC antizipieren ein Ende des Zinserhdhungszyklusses Quelle: U-S. Bureau of Labor Statistics o
fiir 2023 und aufgrund der sich verschlechternden Konjunktur
leichte Zinssenkungen in 2024. Auch langfristig strebt die FED
ein geringeres Zinsniveau von etwa 2,5% an. WG Erwartungen bis 2025
Dass auf den jlingsten Zinsschritt von 75 Basispunkten wei- 5,0
tere grofle Zinsschritte in diesem Jahr folgen sollen, wird mit
der anhaltenden Gefahr einer sich verfestigenden Inflation 4,0
begriindet. Um diese nachhaltig umzukehren ist eine deutliche
Abkiihlung des Arbeitsmarktes notwendig. Wenn man 3,0
bedenkt, welch langen Weg die Inflation bis zu einer Marke
von 2% noch zuriickzulegen hat, scheint ein Anstieg der 2,0 M\
Arbeitslosenquote auf lediglich 4,4% recht gering. Auch /
herrschte im September unter den FOMC-Mitgliedern keine 1,0 &
Einigkeit iiber den kiinftigen Kurs der FED. Neun von 19 Mit- 1 i
gliedern projizieren maximal eine Zinsanhebung um weitere 0,0 §
100 Basispunkte bis Ende des Jahres und keine 125 Basis- 10 13 16 19 22 25 2
punkte wie vom Markt eingespeist. Notenbankprasident E
Jerome Powell machte in der anschliefenden Pressekonferenz Queltes U Gl e RmEEmen el e, Fee o
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auBerdem klar, dass das Tempo der Zinserh6hungen abneh-
menden wiirde, je weiter man in den restriktiven Bereich
vorstofe.

Die geldpolitische Straffung der FED, die friiher und auch
intensiver als in der Eurozone eingeleitet wurde, sorgt fiir eine
Paritdt des Euro zum Dollar. Eine Investition im US-Dollar
héatte von Dollaraufwertung im laufenden Jahr deutlich profi-
tiert. Wie hdufig in Krisensituation oder wirtschaftlicher Unsi-
cherheit fliichten Kapitalanleger in die Weltwahrung des US-
Dollars und sorgen somit fiir eine Aufwertung gegeniiber
anderen Wahrungen. Diese Wechselkursschwankungen sind
bei Investitionen auflerhalb der Eurozone nicht zu vernachlds-
sigen und konnen erhebliche Auswirkungen auf die Gesamt-
rendite einer Investition haben. Mit zunehmender Investiti-
onsdauer werden die Auswirkungen zwar tendenziell geringer,
sollten jedoch keineswegs aufler Acht gelassen werden.

Wie sich der US-Dollar in Zukunft gegeniiber dem Euro ent-
wickeln wird ist nur schwer vorauszusagen. Einerseits spre-
chen das entschlossene Handeln der Notenbank in den USA
und die allgemeine wirtschaftliche Stdarke gegeniiber der
Eurozone fiir eine weitere Aufwertung des Greenback und
damit zusdtzlichen Aufwertungsgewinnen bei US-Investitio-
nen. Solange die geopolitischen Schocks und steigende Rezes-
sionsgefahren am Horizont bestehen bleiben, wird der US-
Dollar wohlméglich seine , Safe-Haven-Pramie“ verteidigen
konnen. Andererseits ist die Aufwertung des Dollar bereits
weit fortgeschritten. Langfristig kdnnte der Wechselkurs sich
wieder seinem historischen Mittelwert ndhern und zu einer
Aufwertung des Euro fithren. Dafiir miissten sich allerdings
die Unsicherheiten in der Eurozone beziiglich der Energieeng-
passe sowie der Ukraine-Konflikt auflésen.

EUR/USD 2010-2022
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Eckwerte US-Wirtschaft

2016 2017 2018

2019

2020

2021

2022* 2023* 2024*

Bruttoinlandsprodukt 1,7 2,3 29
Veranderung zum Vorjahr in %

2,3

-3,4

5,7

0,2 1,2 1,7

Arbeitslosenquote in % 4,9 4,4 38

3,7

8,1

5,4

38 4,4 4,4

Verbraucherpreisindex 1,3 2,1 2,4
Veranderung zum Vorjahr in %

1.8

1,2

4,7

54 2,8 23

Federal Funds Rate (Leitzins) 0,4 1,00 1,8

2,2

0,1

0,1

4,4 3,1 2,3

Sparquote in % des VEK 7,0 73 7,6

7,6

16,3

11,9

Verfugbares Einkommen (VEK) 42.006 42.914 44133

Basis = 2012

44,915

47.485

48.259

Verfligbares Einkommen 1.1 2,2 2,8
Veranderung zum Vorjahr in %

1.8

5,7

1,6

Quelle: Bureau of Economic Analysis, Prognose: Federal Reserve Board (September 2022); * Prognose
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>> Multifamily Rahmendaten (National)

Nach einer kurzzeitigen Abkiihlung bei der Entwicklung der
Rohstoffkosten in der zweiten Jahreshdlfte 2021 haben die
Rohstoffkosten erneut angezogen. Insbesondere fiir Holz und
Stahl stiegen die Preise in 2022 erneut an. Ausschlaggebend
fiir den hohen Anstieg bei Weichholz waren neben der Ver-
doppelung der Zoélle auf kanadisches Holz auch Waldbrdnde.
Die steigenden Materialkosten fithren fiir die Immobilien-
branche zu hohen Baukostensteigerungen. Auch in den kom-
menden Jahren ist mit keiner wesentlichen Entspannung der
Materialkosten zu rechnen. Die erheblich gestiegenen Baukos-
ten werden dazu beitragen, dass in den kommenden Monaten
die Fertigstellungszahlen nicht merklich steigen diirften.

Dass sich die hohen Preissteigerungen bei den Rohstoffen
auch in den Baukosten niederschlagen, unterstreicht der Bau-
kostenindex fiir die USA. Die aktuellsten Zahlen zum Monat
Juni 2022 zeigen einen Anstieg der Baukosten von 15,2% zum
Vorjahresmonat fiir Multifamilywohnungen, wahrend die all-
gemeinen Verbraucherpreise im gleichen Zeitraum um ledig-
lich 6,0% gestiegen sind. Nachdem sich die Baukosten iiber
viele Jahre hinweg parallel zu den Verbraucherpreisen entwi-
ckelt haben, klaffte im Zuge der Lieferschwierigkeiten im
letzten Jahr eine Liicke zwischen den Baupreisen und den
ohnehin hohen Steigerungsraten der Verbraucherpreise auf.

In den vergangenen Jahren war bereits zu beobachten, dass
die Baubranche an ihre Kapazitdtsgrenze stot. Wahrend die
Baugenehmigungen immer weiter anstiegen, stagnierte die
Zahl der Fertigstellungen, dhnlich der Entwicklung in den
Vorjahren, auch in 2021. Wahrend das Verhaltnis aus Fertig-
stellungen und Genehmigungen seit 2000 etwa 0,83 betragt,
lag der Wert zuletzt bei 0,56. Es wurden also nur 56% der
Genehmigungen fertiggestellt. Annualisiert wurden in den
vergangenen drei Monaten etwa 366.000 Multifamilywoh-
nungen fertiggestellt und etwa 650.000 Wohnungen geneh-
migt.

Die Zinsanhebungen der Federal Reserve beeinflussen auch
die Hypothekenzinsen in den USA. Nachdem im letzten Jahr
neue Tiefpunkte fiir Hypotheken mit 15- bzw. 30-jdhriger
Zinsbindung von 2,15% und 2,84% erreicht wurden, hat sich
das Niveau in 2022 deutlich erhoht. Zuletzt mussten fiir
Hypothekenkredite mit 15-jdhriger Zinsbindung 5,12%
bezahlt werden. Fiir viele Haushalte und potenzielle Kaufinte-
ressenten sind solche Zinsniveaus bei den aktuell hohen Kauf-
preisen nicht zu stemmen. Durch die Verdoppelung der Zins-
last bleibt vielen Kaufinteressenten fiir die nichsten Monate
und Jahre ohne einen Riickgang bei den Kaufpreisen nur die
Moglichkeit zur Miete.

Rohstoffkosten 2018-2022 (2018 = 100)
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Wahrend die Kaufpreise in den USA in den zuriickliegenden 12

Monaten (bis zum Mai 2022) um 18,0% angestiegen sind, Kaufpreis- und Mietentwicklung (2000 = 100)

betrégt der Zuwachs bei den Mieten 5,8%. Uber die vergange- 350

nen 20 Jahre betrug das Kaufpreiswachstum 4,7% und das 300 L
Mietwachstum 3,1%. Damit wird deutlich, welch auferge- 250 /
wohnlich hohen Steigerungsraten in den letzten Jahren erzielt 200 _,./
werden konnten. Die Verteilung der Miet- und Kaufpreis- 150 S = /

veranderungen ist dabei in den USA sehr heterogen verteilt.
Stadte und Metropolregionen, die aufgrund ihres angenehmen
Klimas und ihrer wirtschaftlichen Stdrke zu den Profiteuren
der Pandemie zdhlten und dadurch einen hohen Bevdlke-
rungszuwachs verzeichneten, weisen zum Teil deutlich hohere ;
Steigerungsraten auf. Wihrend die Mietentwicklung relativ = S&P/Case-Shiller Index
unabhdngig von den Finanzierungsbedingungen ist, besteht CPI Rent of Primary Residence
fiir die Kaufpreise in den USA die Gefahr einer Korrektur.

Andere Léinder, die analog zu den USA bereits relativ friih Quelle: U.S. Bureau of Labor Statistics, S&P Dow Jones Indices
damit bekommen haben die hohen Verbraucherpreissteige-
rungen zu bekdmpfen, verzeichnen zum Teil deutliche Kauf-
preisriickgdnge. Hier sind insbesondere Australien und Neu-
seeland zu nennen. Ob sich diese Entwicklung auch am
Immobilienmarkt in den USA abzeichnet ist bisher noch 1
ungewiss. Bis zum Juni 2022 zeigt die Kaufpreisentwicklung
zumindest weiter aufwarts.

100 ———" =
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Hypothekenzinsen nach Zinsbindung

Durch den Anstieg der Rendite auf US-Staatsanleihen auf
zuletzt etwa 3,8% hat sich der Cap-Rate-Spread deutlich ver-
ringert. Ungebremst steigende Kaufpreise in den USA fiihren
zu kontinuierlich fallenden Cap-Rates und einem geringeren
Risikoaufschlag gegeniiber einer sicheren Anlage in Staatsan-
leihen. Seit dem Jahr 2002 betrug der durchschnittliche Risi- 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
koaufschlag, also die zusdtzliche Rendite einer Investition in

Immobilien, gegeniiber einer sicheren Anlage in US-Bonds = 15 Jahre 30 Jahre

etwa 3,2%. Durch die sehr geringe Rendite in 2020 und 2021

auf US-Staatsanleihen war der Risikoaufschlag, trotz gefalle- Quelle: Freddie Mac

ner Cap-Rates, in den beiden Vorjahren iiberdurchschnittlich
hoch. In 2020 betrug er 4,2% und in 2021 noch 3,4%. Im lau-
fenden Jahr hat dagegen eine deutliche Kompression des
Spreads stattgefunden. Die Gefahr eines negativen Risikoauf-
schlags ist in den kommenden Jahren denkbar. Die sichere 10 %
Rendite in US-Anleihen wdre dann héher verzinst als eine
risikobehaftete Investition in Immobilien. 8% NS

6% o S
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Cap Rates vs. US-Staatsanleihe
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Quelle: Real Capital Analytics, FRED
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Eckwerte Wohnungsmarkt
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2023* 2024*
Einwohner in Tsd. 322.941 324986 326.688 328.240 332.639 334.998 337.342 339.665 341.963
Einwohner 0,7 0,6 0,5 0,5 1,3 0,7 0,7 0,7 0,7
Veranderung zum Vorjahr in %
Haushalte in Tsd. 125.094 126.501 127.915 128.043 128.979 131.848 133.295 134.746 135.688
Haushalte 1,1 1,1 1,1 0,1 2,2 1,1 1,1 1,1 0,7
Veranderung zum Vorjahr in %
@ Apartmentpreis pro 2.080 2.128 2.363 2.525 2.857 3.433
Quadratmeter in USD
Apartmentpreis 5,1 2,3 11,0 6,9 13,2 20,2
Veranderung zum Vorjahr in %
@ Apartmentmiete pro 14,90 15,44 16,10 16,81 16,93 18,19
Quadratmeter in USD
Apartmentmiete 4,6 3,6 4,3 4,4 0,7 7,5
Veranderung zum Vorjahr in %
Leerstandsrate Multifamily 7.8 8,6 8,4 8,0 8,0 7.3
in %
Eigentumsquote in % 63,4 63,9 64,4 64,6 66,6 65,5

Quelle: U.S. Census Bureau, National Multifamily Housing Council, Real Capital Analytics; * Prognose
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> Affordable Housing

Die Knappheit an bezahlbarem Wohnraum sowie die stark
gestiegenen Kapitalmarkt- und Hypothekenzinsen stellen
viele US-Haushalte vor ein tiefgreifendes Problem.

Insbesondere stark erhdhte Mietniveaus und demgegeniiber
nur marginal steigende Einkommen fiihren fiir breite Schich-
ten der Bevolkerung zu einer geringeren Erschwinglichkeit
von Wohnraum. So belief sich das Mietwachstum im nationa-
len Durchschnitt im Jahr 2021 gemdf3 National Multifamily
Housing Council (NMHC) auf 13,5%. Das sogenannte Personal
Income hingegen, welches neben Lohnzahlungen auch weitere
Einkiinfte wie beispielsweise Sozialleistungen des Arbeit-
gebers beriicksichtigt, ist gemdR U.S. Department of Com-
merce in 2021 lediglich um 3,1% gestiegen." In Kombination
mit der Inflationsrate, die aktuell ihren hochsten Stand seit 40
Jahren erreicht hat, geraten besonders Haushalte mit niedri-
gem Einkommen unter finanziellen Druck.? Der Verfiigbarkeit
von bezahlbarem Wohnraum kommt daher eine zentrale
Bedeutung zu.

Dabei besteht eine grundsdtzliche Angebotsknappheit und
zugleich ein erheblicher Wohnfldchenbedarf. So prognostiziert
das NMHC, dass bis 2035 rund 4,3 Mio. Mietwohnungen
errichtet werden miissen, um die Nachfrage decken zu kon-
nen. Die in den letzten Monaten stark gestiegenen Fremdka-
pitalzinsen verschlechtern die Rahmenbedingungen fiir einen
Eigenheimerwerb, was den Nachfragedruck auf den Miet-
markt erhdht. GemaR Erhebungen der FED ist seit Beginn der
Corona-Pandemie der durchschnittliche Verkaufspreis fiir
Einfamilienhduser um 25% gestiegen. Die Anzahl an aktuellen
Wohnungsangeboten ist im gleichen Zeitraum um 60% einge-
brochen. So lagen die Wohnungsangebote im Oktober 2016
noch bei 1,5 Mio. und sind im Januar 2022 auf insgesamt rund
£400.000 gesunken. Die Leerstandsquoten haben sich seit 2010
nahezu halbiert.

Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce
U.S. Bureau of Labor Statistics

NMHC: U.S. Apartment Demand through 2035

U.S. Census Bureau

N O

US-Mietwachstum im Vergleich zum Wachs-
tum des US-Personal Income (in %)

© bulwiengesa AG 2022 - P2009-6880 - Stand: 30.9.2022
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Quelle: U.S. Department of Housing and Urban Development (HUD), National Multifa- E
mily Housing Council (NMHC) ®
Anzahl US-Wohnungsangebote (in Mio.)
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Die ungleichmaBige Entwicklung von stark steigenden Wohn-
kosten und nur leicht gestiegenen Einkommen fiihrt zu einer
erheblichen Kostenbelastung von Mietern, da Ausgaben fiir
Wohnen einen Grofteil des Haushaltsbudgets ausmachen. Im

Mietkostenanteil des Gesamtbudgets von
US-Mieterhaushalten in 2020

Anzahl Mieterhaus- Anzahl Mieter-

Jahr 2020 gaben 46% bzw. 19,9 Mio. aller amerikanischen halte in Mio. haushalte in %
Mieterhaushalte iiber 30% ihres Brutto-Einkommens fiir
Wohnen aus. 23% bzw. 9,9 Mio. Mieterhaushalte mussten weniger als 10,0 % 1.7 4
sogar iiber 50% ihres Einkommens hierfiir aufbringen.® 10,0-14,9 \ 3.7 -

15,0-19,9 —— 12
Gemadf des U.S. Department of Housing and Urban Develop- ;gg;gg LI 457’2 ﬁ
ment (HUD) gelten Haushalte, die mehr als 30% ihres Brutto- 30'0_3 4'9 ‘ 37 8
Einkommens fiir Mietkosten ausgeben, als ,,cost burdened“ 35:0_39:9 07 6 x
bzw. ,kostenbelastet”. In Deutschland erfolgt eine dhnliche 40,0-49,9 : 36 8 E
Auslegung des Begriffs, allerdings wird hierzulande auf das 50,0 oder mehr o 9,9 23 é
verfligbare Einkommen abstellt. Mieter, die mehr als 50% o
ihres Brutto-Einkommens fiir Mietkosten verwenden, gelten vz & 6 & é
nach der HUD-Definition als ,,severely cost burdend“ bzw. Quialle: U1, Gamsis B, ATarien ey Sume) 5
,,stark kostenbelastet*.

Fiir eine einheitliche Bestimmung des Begriffes , Bezahlbarer

- > Cost Burden: Haushalte, die mehr als 30% ihres
Wohnraum* stellt die U.S. Department of Housing and Urban Ko e SRl e TEE i MIETesEn
Development auf das sogenannte ,Area Median Income* Haushalte EETGIER
(AMI) als zentrale Orientierungsgrofe ab. Es beschreibt das
mittlere Brutto-Jahreseinkommen eines Haushaltes innerhalb Severe Cost Burden: Haushalte, die mehr als 50% ihres
einer geografisch definierten Region. Stark kostenbelas- Brutto-Einkommens fur Mietkosten
tete Haushalte verwenden

Gemal dieser Kennzahl bzw. Orientierungsgrofle kann eine etz Nstiane Leriesme s Gesliier
Klassifizierung aller Haushalte und ihrer Einkommensver-
héltnisse in fiinf Gruppen vorgenommen werden. Anhand die-
ser Gruppen ldsst sich regulieren, welche Haushalte Zugriff
auf subventionierten Wohnraum haben. Die Spanne erstreckt
sich liber die Kategorien von Haushalten mit extrem niedrigen
Einkommen bzw. mit einem Einkommen von 30% des AMI
(Extremely Low-Income) bis hin zu Haushalten mit einem
tiberdurchschnittlichen Einkommen und somit iiber 100% des
AMI (Above Median Income).
°  U.S. Census Bureau

Cost

Burden (Above

”Median Income) Haushalte mit Jahreseinkommen tber 100%
Uberdurchschnittl. des AMI
Einkommen
Kostenbelastung (Middle-Income) Mittleres Einkommen :lsgir:)'a()lﬁ/‘: gzz J:'clrlesemkommen Zwischen 81%

Haushalte mit Jahreseinkommen zwischen
51% und 80% des AMI
Haushalte mit Jahreseinkommen
zwischen 31% und 50% des AMI

.o . Haushalte mit Jahreseinkomm nter der Armuts-
Severe Cost (Extremely Low-Income) Extrem niedriges Einkommen aushate mi Ja reseinkommen u N Y
Burden grenze bzw. mit Einkommen von 30% des AMI

(Low-Income) Niedriges Einkommen

(Very Low-Income) Sehr niedriges Einkommen

Area Median Income (AMI) = Mittleres Jahreseinkommen eines Haushaltes innerhalb einer geografisch definierten Gegend

Quelle: National Low-Income Housing Coalition, eigene Darstellung

© bulwiengesa AG 2022 - P2009-6880 - Stand: 30.9.2022 Seite 9
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Gemadf der National Low Income Housing Coalition kann in
den USA eine stark positive Korrelation von kostenbelasteten
Haushalten und einem extrem niedrigen Einkommen festge-
stellt werden. Derzeit gelten rund 9,5 Mio. Haushalte, welche
der Kategorie iiber ein extrem niedriges Einkommen verfiigen,
als kostenbelastet. Von diesen Haushalten fallen sogar
7,8 Mio. Haushalte unter die Kategorie der starken Kostenbe-
lastung.

Mieter in der Kategorie , Extrem niedriges Einkommen* kon-
kurrieren mit Haushalten hoherer Einkommensklassen um die
begrenzte Zahl von Mietwohnungen, die fiir sie auf dem pri-
vaten Markt erschwinglich sind.° Besonders problematisch ist,
dass Mieter mit hoherem Einkommen auch preisgiinstigeren
Wohnraum unterhalb ihrer Kostenbelastungsgrenze belegen
und somit Haushalte der Kategorie , Extrem niedriges Ein-
kommen* aus dem Markt verdrangen. Unter der Pramisse,
dass Haushalte maximal 30% ihres Einkommens fiir Mietkos-
ten verwenden sollten, sind fiir 11 Mio. Mieter der Kategorie
»Extrem niedriges Einkommen* nur 7,4 Mio. Mietwohnungen
verflighar und bezahlbar. Hiervon werden jedoch 1,1 Mio.
Wohnungen von Haushalten mit sehr niedrigem Einkommen,
1,0 Mio. Wohnungen von Haushalten mit niedrigem Einkom-
men und 1,3 Mio. Wohnungen von Haushalten mit héherem
Einkommen in Anspruch genommen. Infolgedessen werden
Haushalte, welche kategorisch ein extrem niedriges Einkom-

Erschwinglichkeit von Wohneinheiten nach
Einkommensklassen von US-Mieterhaushal-
ten (in Mio.)

50 Mio.
40 Mio. bezahlbar 41 4(357+57)
bezahlbar
30 Mio. —— 46 L 357 —
bezahlbar (16,7 + 19,0)
9.1 —_—
20 Mio. ——— EEm—— =
bezahlbar
6,8 —> 16,7
10 Mio. (74+93) ——

bezahlbar

0 Mio.

Anzahl Haushalte (nach  Anzahl Wohneinheiten

Einkommensklassen) (nach Budget der Ein-

kommensklassen)

- Extrem niedriges Einkommen
I:l Sehr niedriges Einkommen

men aufweisen, verdrdngt, ihnen stehen lediglich 4 Mio. fiir |:| Niedriges Einkommen %
sie bezahlbare Wohnungen zur Verfiigung. Als Resultat sind g
. . .o . Mittl Eink £
viele Haushalte der Kategorie , Extrem niedriges Einkommen* |:| Ittieres Einkommen g
gezwungen, Wohnungen zu mieten, die sie sich eigentlich - Uberdurchschnittliches Einkommen H
nicht leisten kénnen.’ Z
Quelle: National Low-Income Housing Coalition ©
®  National Low-Income Housing Coalition, The GAP, 2022
7 National Low-Income Housing Coalition, The GAP, 2022
Kostenbelastung von US-Mietern: Haushalte niedriger Einkommensklassen verzeichnen starkere
Mietkostenbelastung
9.476.886
10.000.000
I 7.783.192
T 8.000.000
] 5.262.280
rI% 6.000.000 4549860
= 4.000.000
© 964.332 783.347
g 2:000.000 98.750 64.550
0
Extrem niedriges Sehr niedriges Niedriges Mittleres Uberdurchschnittli-
Einkommen Einkommen Einkommen Einkommen ches Einkommen X
(30% AMI) (31-50% AMI) (51-80% AMI) (81-100% AMI) (Uber 100% AMI) 5
)
- Anzahl kostenbelasteter Haushalte I:l Anzahl stark kostenbelasteter Haushalte E
Quelle: National Low-Income Housing Coalition ©
© bulwiengesa AG 2022 - P2009-6880 - Stand: 30.9.2022 Seite 10
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Im Jahr 2020 hat das U.S. Census Bureau insgesamt 126,8 Mio.
amerikanische Haushalten verzeichnet. Wahrend der Corona-
Pandemie ist die Anzahl der Haushalte, die zur Miete wohnen,
um rund 870.000 auf insgesamt 44 Mio. Haushalte gestiegen,
die Wohneigentumsquote liegt aktuell bei rund 64% und weist
durch den Trend zum Mieten eine fallende Tendenz auf.® Die
im gleichen Zeitraum fertiggestellten Wohneinheiten wurden
vollstandig absorbiert, die landesweite Leerstandsrate liegt
zum Ende des 1. Quartals 2022 mit 5,8% auf einem histori-
schen Tiefstand.® Der bestehende hohe Nachfrageiiberhang
nach Mietwohnungen bleibt daher perspektivisch bestehen,
insbesondere in Bundesstaaten, die einen starken Bevolke-
rungszuzug aufweisen. Wegen der aktuell riickldufigen Bau-
starts verscharft sich das Problem weiter.™

Die hohe Nachfrage an Mietwohnungen ist unter anderem
auch der Tatsache geschuldet, dass einkommensstarke Haus-
halte auf den Mietmarkt drdngen, fiir welche sich der Immo-
bilienerwerb in den vergangenen Jahren stetig erschwert hat.
Dies ist insbesondere auf den hohen Anstieg an Immobilien-
preisen und jiingst auch auf die Erh6hung von Fremdkapital-
zinsen zuriickzufiihren. So ist die Haushaltsanzahl mit einem
Jahreseinkommen iiber 75.000 USD von weniger als 8 Mio. im
Jahr 2009 auf iiber 11 Mio. in 2019 angestiegen und macht
mittlerweile den grofiten Anteil an Mieterhaushalten aus.

Es entsteht eine Konkurrenz um Mietwohnraum mit Haushal-
ten geringerer Einkommensklassen. Gemaf3 des Joint Center
for Housing Studies der Harvard Universitit fehlen rund
1,5 Mio. Wohneinheiten, welche fiir Haushalte mit einem Ein-
kommen bis zu 80% des AMI verfiigbar und bezahlbar sind.
Bei Haushalten, deren Einkommen lediglich 30% des AMI
betrdgt, belduft sich das landesweite Defizit an verfiigbaren
und bezahlbaren Mietwohnungen demnach sogar auf 6,8 Mio.

Einheiten.

8 U.S. Census Bureau

9 U.S. Census Bureau; Joint Center for Housing Studies, Harvard University

19 y.S. Census Bureau

Haushalte hoherer Einkommensklassen als
Treiber fiir Zuwachs an Mieterhaushalten

(in USD)

12

10

B (o)}

N

Mieterhaushalte (in Millionen)

Hl

unter 15,000-

15,000 29,999

Haushaltseinkommen

Il 2009 [ ] 2019

Quelle: Joint Center for Housing Studies, Harvard University

30,000- 45,000- 75,000
44,999 74,999 und mehr

© bulwiengesainfografik

Die Nachfrage nach Mietwohnungen geht insbesondere von der Millennial Generation aus

5

Bevolkerungsveranderung
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Quelle: Joint Center for Housing Studies, Harvard University
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© bulwiengesainfografik
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Nach Altersgruppen gegliedert geht die Nachfrage nach Miet-
wohnungen insbesondere von der Millennial Generation aus,
was mit einem verspiteten Ubergang zum Eigentumserwerb
zu begriinden ist. Von 2009 bis 2019 ist der Anteil der Mieter-

Veranderung an verfiigbaren Wohneinheiten
nach Mietpreiskategorien von 2015 bis 2020

haushalte im Alter von 25 bis 34 um insgesamt 4,1% gestie- -g uber 1.500
. . . o o

gen, der Anteil der Altersgruppe 35 bis 44 ist um 5,2% gestie ?go N
gen. _g a

o © = 500999
Innerhalb der vergangenen 12 Monate ist die Anzahl an Bau- S
genehmigungen im US-Wohnungsbau bundesweit von é Uit B
1.655.000 auf 1.674.000 um 1,1% gestiegen und die Anzahl an &
Wohnungsfertigstellungen hat sich von 1.376.000 auf -5.000 -2.500 0 2500 5.000 3
1.424.000 um 3,5% erhoht. Aufgrund angestiegener Material- s
und Herstellungskosten sind hier iiberwiegend héherpreisige Veranderung an verflgbaren 2
Wohnsegmente bedient worden." Dies spiegelt sich ebenso im Wohneinheiten in Mio. H
Mietniveau von Bestandsimmobilien wider. So hat sich das Ul UisYGEnsUSIELreal 5

Segment der Wohneinheiten mit monatlichen Mietkosten
unter 1.000 USD seit 2015 um insgesamt rund 4,7 Mio. Einhei-
ten verringert.'”? Des Weiteren ist die Anzahl an Wohneinheiten
mit monatlichen Mietkosten unter 600 USD zwischen 2011
und 2019 um insgesamt 3,9 Mio. Einheiten gesunken. Der
Bundesstaat Colorado verzeichnet dabei den grofiten Verlust in
Hohe von 51,9%. Die Bundesstaaten Nevada und Texas folgen
mit einem Verlust von 50% bzw. 49%. Am geringsten ist der
Riickgang von Wohneinheiten unter 600 USD in New Jersey
mit lediglich 8,8% weniger Einheiten ausgefallen. Der bun-
desweite Anteil dieser Wohneinheiten am Gesamtangebot ist
von 32% auf 22% geschrumpft.”

Kostenbelastete Haushalte sind vom hohen Defizit an bezahl-
barem Wohnraum stark betroffen. Derzeit verfiigen rund 36%
aller Haushalte, die eine Mietwohnung anmieten, iiber ein
Brutto-Einkommen unter 30.000 USD und sind damit drin-
gend auf bezahlbaren Wohnraum angewiesen."

U.S. Census Bureau
NMHC: U.S. Apartment Demand through 2035
Joint Center for Housing Studies, Harvard University

2

3

“ Joint Center for Housing Studies, Harvard University

© bulwiengesa AG 2022 - P2009-6880 - Stand: 30.9.2022 Seite 12



MARKTREPORT US MULTIFAMILY MONITOR, 2. HALBJAHR 2022

) bulwiengesa

Hinsichtlich der regionalen Verteilung des Defizites an
bezahlbarem Wohnraum ldsst sich zusammenfassen, dass
keine Metropolregion der USA ausreichend bezahlbaren
Wohnraum fiir Haushalte geringer Einkommensklassen zur
Verfligung stellen kann. Die Bundesstaaten mit den gréfiten
Schwierigkeiten bei der Bereitstellung sind Nevada (auf 100
Haushalte der Kategorie ,Extrem niedriges Einkommen*
kommen lediglich 18 verfiigbare und bezahlbare Wohneinhei-
ten), Kalifornien (23/100), Arizona (26/100), Oregon (26/100)
und Florida (26/100).

Die Bundesstaaten mit dem verhaltnismafig groften Angebot
an bezahlbarem Wohnraum weisen jedoch ebenso ein hohes
Defizit aus. So verfiigt West Virginia im Schnitt fiir 100 Haus-
halte der Kategorie ,Extrem niedrigem Einkommen" iiber 61
verfiigbare und bezahlbare Wohnungen, es folgen Mississippi
(58/100), Alabama (58/100), Kentucky (54/100) und South
Dakota (53/100)."

Es ist davon auszugehen, dass die Nachfrage nach bezahlba-
rem Wohnraum auch in Korrelation mit der US-Binnenmigra-
tion steht. Seit {iber 20 Jahren ist ein deutlicher Zuzug in die
Sunbelt-Region im Siiden und Siidosten der USA zu beobach-
ten. Der Siidosten der USA konnte zwischen Juli 2020 und Juli
2021 rund 658.000 Menschen netto hinzugewinnen. Sechs der
Top 7 Staaten mit dem groften Zuwachs liegen innerhalb des
Sunbelts. Allein Florida und Texas konnten in Summe rund
391.000 zusdtzliche Einwohner verzeichnen, wahrend gleich-
zeitig die BevoOlkerungszahlen in Staaten wie Kalifornien und
New York um 1 bzw. 2% zuriickgingen. Mit einer steigenden
Anzahl an Haushalten geht eine erhohte Nachfrage nach
bezahlbarem Wohnraum einher.

> NMHC: US. Apartment Demand through 2035

Verlust an Wohneinheiten mit monatlichen
Mietkosten unter 600 USD zwischen 2011 und
2019

EEL LT RNE TR TRTIY L 8
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Quelle: Joint Center for Housing Studies, Harvard University

Netto-Inlandsmigration 2021

Quelle: U.S. Census Bureau

Ubersicht am stirksten und am wenigsten betroffene Metropolregionen hinsichtlich der Bereitstel-
lung bezahlbaren Wohnraums fiir Mieterhaushalte der Kategorie ,,Extrem niedriges Einkommen*

Am wenigsten schwerwiegend

Am schwerwiegendsten

Metropolregion Erschwingliche und ver-
flgbare Mietwohnungen

pro 100 Mieterhaushalte

Metropolregion Erschwingliche und ver-
flgbare Mietwohnungen

pro 100 Mieterhaushalte

Providence-Warwick, RI-MA 50 Las Vegas-Henderson-Paradise, NV 13
Pittsburgh, PA 48 Riverside-San Bernardino-Ontario, CA 18
Boston-Cambridge-Newton, MA-NH 47 Orlando-Kissimmee-Sanford, FL 18
Louisville/ Jefferson Country, KY-IN 42 Houston-The Woodlands-Sugar Land, TX 19
Cleveland-Elyria, OH 41 Los Angeles-Long Beach-Anaheim, CA 20
Cincinnati, OH-KY-IN 41 Dallas-Fort Worth-Arlington, TX 20
Buffalo-Cheektowaga-Niagara Falls, NY 39 Phoenix-Mesa-Scottsdale, AZ 20
Hartford-West Hartford-East Hartford, CT 38 San Diego-Carlsbad, CA 20
Baltimore-Columbia-Towson, MD 38 Sacramento--Roseville--Arden-Arcade, CA 22
Minneapolis-St. Paul-Bloomington, MN-WI 37 Austin-Round Rock, TX 22

Quelle: National Low-Income Housing Coalition

© bulwiengesa AG 2022 - P2009-6880 - Stand: 30.9.2022
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Staatliche Programme zur Schaffung von bezahlbarem Wohnraum

LIHTC - U.S. Low-Income Housing Tax Credits

Section 8 - Low Income Housing Assistance

LIHTC-Programme gewahren Steuergutschriften fir den Erwerb
oder Neubau von Wohnanlagen, die fur Haushalte mit geringem
Einkommen (30% bis 80% des AMI) bestimmt sind.

Das staatlich finanzierte Mietforderungsprogramm ,Section 8"
der US Housing and Urban Development Authority richtet sich
Uberwiegend an Haushalte mit extrem niedrigen Einkommen
von 30% des AMI.

Wohnanlagen missen mindestens 30% an mietbegrenzten Ein-
heiten aufweisen, die von einkommensschwachen Haushalten
belegt sind.

Im Rahmen des Section 8 Programms gewahrleistet die US-
Regierung Mietzahlungen in Héhe der Marktmiete an den
Vermieter.

Mietanpassungen sind nicht an das Marktmietniveau gekoppelt.
Mieterhohungen basieren auf Anpassungen des lokalen
AMI.

Hierbei entrichtet die Mietpartei 30% des monatlichen Einkom-
mens flr Mietkosten. Die Differenz zur vorab definierten Markt-
miete wird staatlich subventioniert.

Als Investitionsmdglichkeit stellen LIHTC-Programme aufgrund
der Steuergutschriften insbesondere auf US-Investoren mit
hohen in den USA zu versteuernden Einkulnften ab.

Als Investitionsmoglichkeit bieten Section 8 Wohnanlagen auf-
grund der staatlichen Subventionierung vor allem stabile
Cash Flows auf Marktmietniveau.

Es greifen strenge Regularien, bspw. besteht eine verpflichtende
Mindesthaltedauer von 15 Jahren.

Durch regelméRige Uberprifungen der Marktmieten besteht
ein hohes Wertschdpfungspotential.

Wertschopfungspotenziale sind an Steigerungen des lokalen
AMI geknupft.

Trotz streng regulierter Vermietungsauflagen haben Investoren
keine Mindesthaltedauer der Wohnanlagen einzuhalten.

Maogliche Ersparnis von Grundsteuerzahlungen

Mégliche Ersparnis von Grundsteuerzahlungen

Fokus: Steuerersparnis

Fokus: Stabile staatlich gesicherte Mieteinnahmen

Quelle: bulwiengesa

Die zwei gangigsten staatlichen Programme zur Bereitstellung
von bezahlbarem Wohnraum sind zum einen das staatlich
finanzierte Mietf6rderungsprogramm ,,Section 8 Low Income
Housing Assistance* (Section 8) und zum anderen Steueran-
reize in Form der sogenannten ,U.S. Low-Income Housing
Tax Credits“ (LIHTC).

Neben Steuergutschriften im Rahmen des LIHTC-Programms
in Hohe von jdhrlich rund 8 Milliarden USD hat die US-Regie-
rung im Jahr 2021 tiber 90 Milliarden USD fiir Programme zur
Foérderung von bezahlbarem Wohnraum ausgegeben. Hiervon
sind rund 39 Milliarden USD auf das Section 8-Programm
entfallen, weitere 33 Milliarden USD sind einmalig als Sofort-
hilfen im Rahmen der Corona-Pandemie vergeben worden.'

>> U.S. Low-Income Housing Tax Credits (LIHTC)

Das LIHTC-Programm wurde in 1986 aufgelegt und ist das
bedeutendste Programm zur Schaffung von bezahlbarem
Wohnraum. Im Fokus des Programmes steht die Errichtung
von Mietwohnungen fiir Haushalte, welche den Kategorien
sehr niedriges und niedriges Einkommen zuzuordnen sind
bzw. deren Einkommen zwischen 30% und 80% des AMI liegt.

'8 U.s. Tax Foundation

© bulwiengesa AG 2022 - P2009-6880 - Stand: 30.9.2022
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Zur Subventionierung der Bauvorhaben stellt die US-Regie-
rung jahrlich Steuergutschriften, sogenannte LIHTCs, aus. Im
Jahr 2021 lagen die LIHTCs bei 8,4 Milliarden USD."” Zukiinftig
geht der U.S. Treasury Inspector General for Tax Administra-
tion von einem Anstieg der LIHTCs bis zu 11,6 Milliarden USD
in 2024 aus.

Zwar handelt es sich bei dem LIHTC-Programm um Steuer-
gutschriften des Bundes, deren Handhabung und Vergabe
erfolgt jedoch auf Ebene der einzelnen Bundesstaaten. Die
Landesbaubehérden (State Housing Finance Authorities) ver-
offentlichen jeweils eigene Richtlinien zur Vergabe von
LIHTCs und setzen somit individuelle Standards zur Qualifi-
zierung von Projektentwicklern. Oftmals sind hierin strenge
Vorschriften zur Qualitdt der Baustandards enthalten. Des
Weiteren werden Anforderungen an Parameter wie Nachhal-
tigkeit, Energieeffizienz, Ndahe zu Geschdften des tdglichen
Bedarfs, Hohe der Baukosten sowie die allgemeine Wirtschaft-
lichkeit der Bauvorhaben definiert.

Immobilienentwickler orientieren sich bei der Bewerbung um
Steuergutschriften fiir ihre Bauvorhaben somit an den stren-
gen Anforderungen der jeweiligen Bundesstaaten und garan-
tieren dabei eine hohe Objektqualitdt. Im Fall eines erfolgrei-
chen Antrags konnen Projektentwickler von einer Reduktion
ihrer US-Steuerschulden von 30% bis zu 70% der Projektkos-
ten fiir bezahlbare Wohneinheiten profitieren.'

In einem ndachsten Schritt werden LIHTCs von Immobilien-
entwicklern an private Investoren verkauft, um somit Eigen-
kapital fiir die jeweiligen Bauvorhaben zu beschaffen. Die
Subventionierung der Baukosten durch den Erhalt von Steuer-
gutschriften verringert ebenfalls den Fremdkapitalbedarf der
Projektentwicklungen. Oftmals werden hierbei zinsvergiins-
tigte Darlehen zur Verfiigung gestellt. Endféllige Darlehen mit
einer Laufzeit von 20 Jahren und Zinssdtzen zwischen 0% und
1% sind dabei keine Seltenheit. Da die Mieteinnahmen von
Wohnimmobilien im Rahmen der LIHTC-Programme jedoch
an das AMI der Region gekoppelt sind und somit iiberwiegend
geringer als das Marktmietniveau ausfallen, sind giinstige
Darlehenskonditionen oftmals notwendig, um die wirtschaft-
liche Attraktivitdt von Bauvorhaben sicherzustellen.

Die Investitionsphase im Rahmen von LIHTC-Programmen
betrdgt mindestens 15 Jahre. Oftmals verduern Investoren die
Wohnimmobilien nach Ablauf dieser Frist, gleichzeitig besteht

Der U.S. Treasury Inspector General for Tax
Administration erwartet eine Erh6hung von LIHTC
Ausgaben in Hohe von 63% von 2014 bis 2024

EHOrS 571 M lliarden

{S:E:? Rr O 5115 M lliarden

Low-Income Housing Tax Credits

Definiert = = Landesbau-  Allokiert
"bezahl- | behérden | LIMTCsauf | lnternal
HUD baren (State Hou-  einzelne Revenue
Wohnraum" | sing Finance ~ Bundes- SeivicE{IRS)
Authorities) staaten
Vergibt | Bewerbung Steuerlast Machen
LIHTCs um LIHTCs sinkt Steuergut-
schriften
geltend
Verringe-
Projektent-  rung Fremd-
wickler kapital- ImyEEiEeT
bedarf
Verkauf von
LIHTCS
Bezahlbarer
Wohnraum

Quelle: U.S. Tax Foundation

Die hochste Anzahl an LIHTC-Wohneinheiten
befindet sich in Wohngebieten mit hoher
Armutsrate

40 %

30 % -
20 % — -
10 % ] I -
0%

unter 10%

10-19,9% 20-29,9%  30% und hoher
Armutsrate des Wohngebietes

- Reguldre Mietwohnungen

fiir Kdufer die Verpflichtung zur Weiterfiihrung des Angebotes =
5
an bezahlbarem Wohnraum fiir weitere 15 ]ahre. Eine Vermie- I:l Wohneinheiten von Mieterhaushalten mit Einkommen <60% AMI &
tung zum Marktmietniveau ist fiir die mit Hilfe von Steuer- o T
I:l LIHTEC-Wohneinheiten g
c
(]
I:l LIHTEC-Wohneinheiten (nicht alter als 5 Jahre) 3
3
v Novogradac: Affordable Housing Resource Center Quelle: Center on Budget and Policy Priorities g
" Us. Tax Policy Center
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gutschriften errichteten Wohneinheiten somit erst nach ins-
gesamt 30 Jahren moglich.

Rund 80% der Investoren, die LIHTCs von Projektentwicklern
erwerben, sind US-Banken. Gemd3 dem ,,Community Rein-
vestment Act” der FED sind Finanzinstitute ab einer gewissen
Kundenanzahl dazu verpflichtet, nachhaltige Investitionen
auch in weniger wohlhabenden Gemeinden zu tdtigen. Dieser
Verantwortung kann mit LIHTC-Investitionen gut nachge-
kommen werden. Experten warnen jedoch vor einer Chancen-
ungleichheit von Anwohnern iiberwiegend wohlhabender
Wohngebiete gegeniiber Anwohnern von Wohngebieten mit
hoher Armutsrate. Gemd HUD befindet sich derzeit die
hochste Anzahl an LIHTC-Einheiten mit fast 35% in Wohnge-
bieten mit hoher Armutsrate. Wohngebiete mit geringer
Armutsrate verfiigen lediglich {iber 15% der Einheiten."”

Die grofle Bedeutung des LIHTC-Programms wird dadurch
verdeutlicht, dass in 2020 fast 40% aller Wohneinheiten in
den USA mit LIHTC-Subventionen errichtet wurden. Die
Wohnanlagen sind meist voll vermietet und es bestehen lange
Wartezeiten fiir bediirftige Haushalte, was die Relevanz von
bezahlbarem Wohnraum einmal mehr unterstreicht.?

> Section 8 — Low Income Housing Assistance

Im Rahmen des staatlich finanzierten und von HUD verwalte-
ten Section 8-Programms steht die Unterstiitzung von Mie-
tern niedriger Einkommensklassen bei der Leistung ihrer
Mietzahlungen im Vordergrund. Das Programm richtet sich
dabei an Haushalte, deren Einkommen gemadf} der Kategorie
»Extrem niedriges Einkommen*“ lediglich 30% des regionalen
AMI betragt. GemdR HUD werden insbesondere auch Senioren
und Menschen mit Behinderungen unterstiitzt, sie machen
iiber 50% der betroffenen Haushalte aus.

Wohnungseigentiimer haben die Moglichkeit, einen soge-
nannten ,,Housing Assistance Payments Contract* (HAP-Ver-
trag) mit dem US-Ministerium fiir Wohnungsbau und Stadt-
entwicklung abzuschlieBen. In diesem werden Mietwoh-
nungsbeihilfen durch HUD im Gegenzug zur Bereitstellung
von bezahlbarem Wohnraum durch private Vermieter festge-
legt. Die staatlichen Beijhilfen belaufen sich auf Hohe der
Differenz zwischen dem vom Mieterhaushalt zu leistenden
Beitrag und einer von HUD jdhrlich neu definierten Markt-
miete, der sogenannten , Fair Market Rent". Der Kostenanteil
des Mieterhaushaltes belduft sich im Section 8-Programm
durchgehend auf 30% des generierten Brutto-Haushaltsein-
kommens, unabhdngig von Anpassungen der Marktmiete.

" Center on Budget and Policy Priorities

0 Novogradac: Affordable Housing Resource Center

9 von 10 Mieterhaushalte des Section 8-Pro-
gramms sind entweder Senioren, Menschen
mit Behinderungen, in einem Arbeitsverhalt-
nis oder Haushalte, in denen eingeschrankte
elterliche Sorge vorliegt

- Senioren und Menschen mit Behinderungen: 51%
I:l In Angestelltenverhaltnis: 34%

|:| Familien mit eingeschrankter elterlicher Sorge: 2%
I:l Pflege von Angehdrigen: 5%

- Sonstige: 7%

Quelle: Center on Budget and Policy Priorities

© bulwiengesainfografik
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Die Hohe der jeweiligen Marktmieten und damit einhergehend
der von HUD zu leistenden Miethilfen werden jahrlich ange-
passt. Reguldr belaufen sich Marktmietanpassungen des
Ministeriums auf ca. 2% p. a. Fiir das Jahr 2023 werden jedoch
einmalig Marktmietanpassungen von durchschnittlich 10%
angestrebt, um dem bundesweiten stark gestiegenen Mietni-
veau gerecht zu werden.” Fiir diverse Regionen liegen die

Die 25 Metropolregionen mit den groften
Fair Market Rent Anpassungen in 2023

Fair Market Verdnde-
Rent 2-Zim- rungzum
mer-Wohnung  Vorjahr
2023 (in USD) (in %)

Metropolregion

HUD-Anpassungen sogar deutlich iiber dem Durchschnitt, so
wird die Fair Market Rent fiir eine Zwei-Zimmer-Wohnung in
Salinas, Kalifornien in 2023 um 36,0% verglichen zum Vorjahr

Salinas, CA

2.675 36,00

Phoenix-Mesa-Scottsdale, AZ

1.740 32,70

San Benito County, CA

2.155 30,70

1

2

3
angepasst. Phoenix, Arizona und San Benito County, Kalifor- 4 King and Queen County, VA 902 25,60
nien folgen mit 32,7% bzw. 30,7%. Des Weiteren haben Woh- 5 Washington County, AL 883 25,20
nungseigentiimer die Moglichkeit gegeniiber HUD einen 6 Tampa-St. Petersburg-Clearwater, FL 1.659 23,20
Antrag auf Mieterhohungen zu stellen, sollten die von ihnen 7 Windham County, CT 1361 22,60
generier.ten. Miete'innahmen stf:lrk “un'ter (.lem. regionalen 80 HUdEpetnCoUnty, T 918 2130
Marktmlgtnlveau liegen. Durclll die Moglichkeit, die Mieten an 9 Chattanooga, TN-GA 1067 20,80
die umliegenden Marktbedingungen anzupassen, haben 10 Lake County, MN o 20,70

Eigentiimer von Section 8-Wohnungen weiterhin einen
Anreiz, die Erschwinglichkeit ihrer Wohnungen beizubehalten.

11 Bridgeport, CT

1.652 20,50

12 Atlanta-Sandy Springs-Roswell, GA

1.553 20,50

Des Weiteren gibt es grundsitzlich keine Restriktionen hin- Rl G 969 19,90
sichtlich der Haltedauer fiir Investoren von Section 8-Wohn- 14 Leis Ve risnaarssnrpe e, i L LRy
immobilien. Hinsichtlich der Finanzierungsparameter bietet 15 Slnsom Ceuuiy W 964 1280
HUD diverse Darlehensprodukte an, um Eigentiimer bei der 16 Western Worcester County, MA 1.254 19,50
Fremdfinanzierung von Section 8-Wohnimmobilien zu unter- 17 Kalamazoo-Portage, Ml 1.049 19,30
stiitzen. Diese Darlehensangebote unterliegen oftmals einer 18 West Palm Beach-Boca Raton, FL 1.881 19,20
Mindestanzahl an Wohnungen und eignen sich somit insbe- 19 Lamar County, GA 950 19,00
sondere fiir Multifamily Wohnanlagen, die von einer hohen 20 Eastern Worcester County, MA 1.663 19,00
Hebelwirkung profitieren kdnnen. Fremdkapitalquoten liegen 21 Campbell County, TN 847 19,00
oftmals bei 90%. Die Laufzeiten der endfdlligen Darlehen lie- 22 Kokomo, IN 877 18,80

gen zwischen 35 und 40 Jahren. Der Fremdkapitalzinssatz ist
oftmals an das Zinsniveau 10-jahriger US-Staatsanleihen
gekoppelt. Um von den attraktiven Finanzierungskonditionen
der HUD profitieren zu kdnnen, werden hdufig umfangreiche
Renovierungsmafinamen der Objekte gefordert, welche ent-
weder zeitgleich mit der Darlehensausgabe zu erfolgen haben
bzw. nicht langer als drei Jahre zuriickliegen diirfen.”

Trotz der umfangreichen staatlichen Unterstiitzung durch
HUD besteht weiterhin ein grofler Mangel an Wohnungen fiir
Mieter der Kategorie ,Extrem niedriges Einkommen“. Nach
Angaben der National Low-Income Housing Coalition sind
landesweit rund 53,3% aller Wartelisten fiir Section 8-Pro-
gramme wegen zu hoher Nachfrage geschlossen und es wer-
den keine Antrage mehr angenommen. Dariiber hinaus ver-
bringt ein Haushalt durchschnittlich ca. 1,5 Jahre auf der War-

23 Fort Lauderdale, FL

1.847 18,70

24 Daphne-Fairhope-Foley, AL

1.206 18,60

25 Pamlico County, NC

1.004 18,50

Quelle: U.S. Department of Housing and Urban Development (HUD)

Wartelisten im Rahmen des Section 8-Pro-

gramms

65% Prozent der
geschlossenen

Listen bleiben fur 43,1 %
mind. 1 Jahr

geschlossen

Listen sind durch-
schnittlich fur 18
Monate
geschlossen

teliste, bevor eine Wohnung angeboten werden kann. Die =
©
Wartezeit von 41% der Haushalte betrdgt sogar mehr als 3,6 % 2
£
- Geschlossen |:| Offen fur eine bestimmte Personengruppe g
c
[ offen
3
2 us. Department of Housing and Urban Development (HUD) Quelle: National Low-Income Housing Coalition g
2 ys. Department of Housing and Urban Development (HUD)
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2,5 Jahre, 8% der Haushalte verzeichnen eine Wartezeit von
iiber 5 Jahren.?

Auf dem US-amerikanischen Mietwohnungsmarkt wird auch
perspektivisch die Nachfrage das Angebot deutlich {ibertref-
fen. Die steigenden Mieten und Lebenshaltungskosten fithren
absehbar zu einem deutlich steigenden Bedarf an bezahlbarem
Wohnraum. Die staatlichen Unterstiitzungsprogramme LIHTC
und Section 8 sind daher fiir Mieter unterer Einkommens-
gruppen und auch gesamtgesellschaftlich von zentraler
Bedeutung. Privaten und institutionellen Anlegern bieten
diese Programme wirtschaftliche Anreize zu investieren, um
damit das Angebot an bezahlbarem Wohnraum zu vergrélern.

% Centeron Budget and Policy Priorities
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>> Glossar

Acre

Amenities

AMI
BIP

Cap Rate

CBD

Class A Apartments

Class B Apartments

Class C Apartments

EFH
FED
FOMC

HAP-Vertrag

4.046,86 gm

Gemeinschaftsanlagen einer Wohnanlage wie Pool,
Fitness Center, Tennisplatze

Area Median Income
Bruttoinlandsprodukt

Anfangsrendite, definiert als Net Operating Income/
Kaufpreis

Central Business District

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

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

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

Einfamilienhaus
Federal Reserve Bank of the United States of America
Federal Open Market Committee

Housing Assistance Payments Contract

HH Haushalte

HUD U.S. Department of Housing and Urban Development

LIBOR London Interbank offered Rate.

LIHTC U.S. Low-Income Housing Tax Credits

MFH Mehrfamilienhaus

Multifamily Mehrfamilienobjekte mit mehr als finf Mietwohnein-
heiten

NMHC National Multifamily Housing Council

NOI Net Operating Income (Betriebsergebnis vor Finanzie-

rungskosten und Steuern, definiert als Gross Potential
Rent abzlglich nicht umlageféhige Betriebskosten
(operating expenses)

Operating Expenses Auf die Mieter nicht umlagefahige Betriebskosten, die
dem Eigentumer durch den Betrieb einer Apartment-
anlage entstehen

Quadratful’ 0,092903 Quadratmeter

REIT Real Estate Investment Trust

Section 8 Section 8 Low Income Housing Assistance

SFR Single Family Homes for Rent

T-Note 10-jahrige US-Staatsanleihe

Yield Spread Differenz zwischen Cap Rate und Zinssatz der 10-jahri-

gen US-Staatsanleihe

Urheberrechtlicher Hinweis

Die in diesem Gutachten vorgelegten Ermittlungen und Berechnungen sowie die

durchgefiihrten Recherchen wurden nach bestem Wissen und mit der nétigen Sorg-

falt auf der Grundlage vorhandener oder in der Bearbeitungszeit zuganglicher
Quellen erarbeitet. Eine Gewahr fir die sachliche Richtigkeit wird nur fur selbst
ermittelte und erstellte Informationen und Daten im Rahmen der tblichen Sorg-
faltspflicht Gbernommen. Eine Gewahr fiir die sachliche Richtigkeit fir Daten und
Sachverhalte aus dritter Hand wird nicht tibernommen.

Der Begriff Gutachten steht fiir alle Formen der Vervielféltigungen, Veroffentlichun-
gen und Weitergabe sowie der Informationen, und diese gesamt unterliegen die-
sem urheberrechtlichen Hinweis. Es zéhlen hierzu unter anderem Daten, Datenrei-
hen, Tabellen, Graphiken, Texte, Analysen, Berichte, Studien, Abhandlungen, Emp-
fehlung oder Bewertungen.

Die Ausfertigungen dieses Gutachtens bleiben bis zur vollstandigen Bezahlung des
vereinbarten Honorars Eigentum der bulwiengesa AG. Das Gutachten ist urheber-
rechtlich geschitzt und bei der bulwiengesa AG registriert. Der Auftragnehmer
erteilt dem Auftraggeber, und dieser wiederum dem Nutzer, insbesondere das
Recht, die Gutachten als PDF-Dokumente oder in anderen digitalen Formaten zu
speichern, Ausdrucke zu erstellen und das Gutachten oder Teile davon innerhalb

des Ublichen Rahmens fiir Analysen, Bewertungen, Beschlussfassungen, Prasentati-
onen, Prospekte, Pressemitteilungen zu nutzen. Unter anderem besteht dieses Nut-
zungsrecht im fachlichen Austausch gegenliber Bauherren, Investoren, Banken,
offentlicher Hand (Gemeinden, Stadten, Kreisen, Landern, Bund und zugeordneten
Behdrden), Vereinen, Verbanden, Zweckgesellschaften, Wirtschaftsprifern und Ver-
wahrstellen des Nutzers sowie Vertrieb oder Verkdufern. Die Quellenangabe ist
obligatorisch. Umfangreiche Veréffentlichungen und Publikationen des Gutachtens
oder Teilen davon, welche (iber das tbliche MaR hinaus gehen, (z. B. im Rahmen
von Auslegungsverfahren, Marketing-Produkte der bulwiengesa AG auf der Website
des Auftraggebers oder Nutzers, Kampagnen in sozialen Medien) in analoger und
digitaler Form sind im Vorfeld zwischen den Parteien abzustimmen und schriftlich
gemaR dem Angebot und der Beauftragung zu bestimmen. Das Nutzungsrecht fur
PDF-Dokumente und andere Downloads ist zeitlich unbeschrankt.

Interpretiert und bewertet werden die Ergebnisse vor dem Hintergrund der Erfah-
rungen der bulwiengesa AG in ihrer deutschland- und europaweiten Forschungs-
und Beratungstatigkeit.

Munchen, 30. September 2022

bulwiengesa AG, Nymphenburger StraBe 5, 80335 Minchen
Tel. +49 89 23 23 76-0, Fax +49 89 23 23 76-76, www.bulwiengesa.de
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