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> Executive Summary

Das reale US-Bruttoinlandsprodukt ist im zweiten Quartal 2024
mit 3,0 % gegeniiber dem Vorjahresquartal im internationalen
Vergleich weiterhin stark gewachsen und die Inflationsrate hat
sich seit dem Hochpunkt 2022 von 9,0 % bei aktuell 2,5 % einge-
pendelt. Die allgemeinen Preissteigerungen der letzten zwei Jahre
haben die Lebenshaltungskosten fiir die US-Bevdlkerung deutlich
erhoht. Dies trifft nun auch die Mietwohnungsmadrkte auf denen
Mieterh6hungen derzeit in der Breite kaum durchsetzbar sind. Das
jahrliche Wachstum der Angebotsmieten blieb im 2. Quartal 2024
bei lediglich 0,2 %, was einem Riickgang von 2,2 Prozentpunkten
im Vergleich zum Vorjahr entspricht. Die niedrige Arbeitslosen-
quote ist zuletzt auf 4,2 % angestiegen und eine konjunkturelle
Abschwdchung ist zu beobachten.

Vor diesem Hintergrund hat die FED am 18. September die erste
Zinssenkung seit 42 Monaten durchgefiihrt und damit die Zins-
wende eingeldutet. In der Analyse dieser Zahlen und unter Beriick-
sichtigung vergangener Marktzyklen spricht viel dafiir, dass die
Lage sowohl auf dem Miet- als auch dem Investmentmarkt im 2.
Quartal dieses Jahres die Talsohle erreicht hat. Der durchschnittli-

che Preis pro Multifamily-Wohneinheit ist von Anfang 2022
von USD 241.000 auf aktuell USD 203.000 gefallen. Auf dem Multi-
family-Markt sind allerdings positive Impulse wahrnehmbar. Im 2.
Quartal 2024 stieg das Multifamily-Transaktionsvolumen auf
USD 38,8 Mrd., was einem Anstieg von 80,5 % im Vergleich zum 1.
Quartal 2024 und 20,4 % im Vergleich zum Vorjahr entspricht.

Von den aktuell rund 131,4 Mio. US-Haushalten wohnen 45,2 Mio.
zur Miete. Die Entscheidung zu Mieten konkurriert permanent mit
dem Eigenheimerwerb. Die Preise fiir selbstgenutzte Einfamilien-
hduser haben sich in den vergangenen zwei Jahren trotz gestiege-
ner Zinsen auf einem hohen Niveau behauptet. Ein Einfamilien-
haus kostet aktuell im Durchschnitt USD 384.500. In Kombination
mit dem noch immer relativ hohen Zinsniveau ist der Erwerb eines
Hauses damit fiir viele Amerikaner nicht erschwinglich. Mieten ist
im breiten Durchschnitt deutlich giinstiger als der Erwerb und der
Trend zum Mieten ist aus verschiedenen Griinden intakt. Die Ana-
lyse der Nachfrageentscheidungen und der relevanten Nachfrage-
gruppen ist daher von Bedeutung. Der Schwerpunkt dieser Ausgabe
ist daher dem Thema ,rent or buy“ gewidmet.
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>> Volkswirtschaftliche Rahmendaten

Die USA befinden sich rein wirtschaftlich in einer relativ sta-
bilen Wachstumsphase. So geht die US-amerikanische Zen-
tralbank (FED) am 18. September 2024 von einem jdhrlichen
Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in Hoéhe von 2 %
bis 2027 aus. Das ist niedriger als in den Jahren 2021 bis 2023,
welche aber auch von Nachholeffekten nach der Corona-Pan-
demie und einer expansiven Fiskalpolitik geprdgt waren. Zum
Vergleich soll der Euro-Raum laut der Europdischen Zentral-
bank (EZB) 2024 nur um 0,8 %, in den Jahren 2025 und 2026
um je 1,3 % sowie 1,5 % wachsen. Somit bleiben die makro6-
konomischen Aussichten in den USA dhnlich wie wahrend der
letzten Jahre auch in der ndheren Zukunft positiver als im
Euro-Raum.

Die Inflation nach dem Konsumentenpreisindex ist in den USA
weiter auf dem Riickgang. Seit dem jlingsten Hochststand im
Sommer 2022 von iiber 9 % ist sie recht kontinuierlich auf
2,9 % im Juli 2024 gesunken. Damit liegt sie zwar noch ober-
halb des von der FED angestrebten Niveaus von knapp iiber
2 %, aber die Gefahrensituation der letzten beiden Jahre
scheint groftenteils bewdltigt zu sein. Die FED erwartet, dass
die Inflation ab 2025 bei 2,2 % und in den Folgejahren bei der
Zielinflation von 2,0 % stehen wird. Die mit zehnjdhriger
Laufzeit notierten Staatsanleihen (Treasury Notes) nahmen
zwar von April 2020 an deutlich zu, haben sich aber in den
letzten acht Monaten etwas beruhigt und lagen im September
2024 auf ca. 3,7 %. Staatsanleihen grofer Volkswirtschaften
gelten insbesondere in Zeiten hoher Inflation als sichere
Anlagealternative, da das Risiko eines Zahlungsausfalls gering
ist. Sie bewegen sich normalerweise auch mit der Inflation:
sinkt die Inflation, so reduzieren sich die Anleiherenditen, da
Anleger in der langerfristigen Erwartung geringere Kaufkraft-
verluste hinnehmen miissen. Aktuell wird somit also auch ein
weiterer Riickgang der Zinsen auf Staatsanleihen erwartet.

Das verfiigbare Einkommen pro Kopf ist in den USA wahrend
der letzten beiden Jahrzehnte gewachsen. Speziell die Jahre
2013 bis Anfang 2020 waren von einem konstanten Wachstum
geprdgt. Die Corona-Pandemie brachte dann eine Ausnahme
mit sich: zur Abschwachung der wirtschaftlichen Folgen durch
Lockdowns legte die US-Bundesregierung umfangreiche Kon-
junktur- und Transferpakete auf, welche den Haushalten
kurzfristig ein hoheres verfiigbares Einkommen bescherte.
Seitdem geht die natiirliche Entwicklung von zuvor relativ
unverandert weiter. Die Sparquote schoss im Zuge der
Corona-Pandemie ebenso in die Hohe. Danach fiel sie aber auf
ein niedrigeres Niveau als zuvor ab und betrdgt mittlerweile
nur noch 2,9 %. Der geringe Zuwachs der Einkommen konnte
noch nicht die hohen Steigerungen der Lebenshaltungskosten
ausgleichen.

Bruttoinlandsprodukt
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Kapitalmarktzinsen und Inflation
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Pro-Kopf-Einkommen und Sparquote

65 36 %
60 30 %
55 24%
50
18 %
45 |1 E—
0,
40 A 12 %
35 4pi 6%
30 0%

Einkommen, Tsd. USD

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

= Verfligbares Einkommen pro Kopf Sparquote

Quelle: U.S. Bureau of Economic Analysis

Sparquote

© bulwiengesainfografik

© bulwiengesa AG 2024 - P2301-0053 - Stand: 26.9.2024

Seite 2



MARKTREPORT US MULTIFAMILY MONITOR, 2. HALBJAHR 2024

) bulwiengesa

Seit 2008 haben sich die Verhdltnisse auf dem US-amerikani-
schen Arbeitsmarkt griindlich verandert. War der Quotient aus
offenen Stellen {iber Arbeitslosen noch bis 2018 kleiner als 1,
sodass Arbeitssuchende um wenige Stellen konkurrierten,
kénnen Unternehmen seitdem ihre Vakanzen insgesamt nicht
befiillen. Der Hohepunkt wurde im Friihjahr 2022 erreicht, als
es doppelt so viele Stellen wie Arbeitsuchende gab. Seitdem
zeigt der Trend zwar in Richtung einer ausgleichenden Pari-
tdt, aber noch immer ist die Situation in dieser Hinsicht ent-
schieden vorteilhaft fiir die Arbeitnehmer. Jedenfalls bleibt
festzuhalten, dass die Pandemie nicht nur ein kurzer Schock
gewesen ist, sondern auch zu strukturellen Verdanderungen
gefiihrt hat, da nicht alle pandemie-bedingt beendeten
Arbeitsverhdltnisse wieder aufgenommen wurden.

Die Beschadftigtenveranderung gegeniiber dem Vorquartal
zeigt zweierlei Dinge auf. Erstens ist der US-amerikanische
Arbeitsmarkt groftenteils gewachsen. Das zeigt die lange
Periode zwischen 2011 und Anfang 2020 mit ausschliellich
positiven Verdnderungen. Zweitens ist der Erholungseffekt
nach Krisen wie der Finanzkrise 2008 oder der Corona-Pan-
demie 2020 deutlich ersichtlich. Die Neueinstellungen nach
der Pandemie haben die Kiindigungswelle aus dem zweiten
Quartal 2020 schon mehr als iiberkompensiert. Mittlerweile
befindet sich das Niveau wieder in der Ndhe des langjdhrigen
Durchschnitts vor der Pandemie.

Die Arbeitslosenquote in den USA betrug zuletzt 4,2 %. Sie ist
somit noch immer hoher also in den Jahren 2022 und 2023,
nachdem sie bis Ende 2021 von ihrem Hoéhepunkt im April
2020 nach der grofen Kiindigungswelle, verursacht durch den
Corona-Schock, im Zuge der post-pandemischen Erholung
stark zuriickging. Die FED prognostiziert fiir das letzte Quartal
2024 eine Arbeitslosenquote von 4,4 %, fiir 2025 ebenfalls
4,4 %, wohingegen fiir 2026 und 2027 minimale Reduktionen
auf 4,3 % und 4,2 % vorhergesagt werden. Wiirde es so kom-
men, ware das ein im Vergleich zum Durchschnitt seit 2007 in
Hohe von 5,96 % niedriges Niveau. Das hohe Beschaftigungs-
niveau spiegelt die Kernaussage der anderen oben schon
genannten Indikatoren hinsichtlich einer insgesamt recht gut
laufenden US-Wirtschaft wider.

Offene Stellen vs. Arbeitslose
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Wahrungswechselkurse sind fiir internationale Kapitalmarkte
von groRer Bedeutung. Fiir aus dem Euro-Raum stammende
Investoren in den USA ist ein aufwertender Dollar Treiber der
Anlagerendite. Andersherum schmalert ein abwertender Dol-
lar auch die Rendite. Im langfristigen Verlauf seit 2008 war
der Euro mehr wert als der Dollar, jedoch nimmt dieses Ver-
hédltnis ab. Im September 2024 lag der Wechselkurs bei 1,10
und somit noch unter dem Durchschnitt von 1,22 seit 2008.
Eine Konsolidierung des Euro-Dollar-Kurses auf den Mittel-
wert der letzten Jahre wiirde die Rendite aus Sicht des Euro-
raums somit aktuell reduzieren. Ein starker Treiber der Wech-
selkurse zwischen zwei Wahrungen ist die Differenz zwischen
den Zinsniveaus der beiden Wahrungsrdume. Die Leitzinsen
der FED waren in den letzten Jahren hoéher als die der EZB,
speziell hat die FED den Leitzins friiher starker angehoben als
Reaktion auf die in Europa und den USA ausufernde Inflation
ab 2021.

Am 18. September 2024 gab die FED bekannt, dass sie den
Leitzins ab sofort um 0,5 Prozentpunkte auf die Zinsspanne
von 4,75 bis 5 Prozent senken wiirde. Das ist die erste Sen-
kung seit iiber vier Jahren, welche schon seit Jahresbeginn von
den Madrkten erwartet wurde. Offengehalten wurde, ob bis
Jahresende eine weitere Senkung von 0,5 Prozentpunkten
erfolgen wird. Nachdem die lange anhaltende Inflation nun
deutlich sank, will die FED den Arbeitsmarkt stdarken und eine
hohere Beschdftigung erreichen. Die niedrigen Inflationser-
wartungen der Wadhrungshiiter fiir die kommenden Jahre
haben nun zu der Senkung der Leitzinsen beigetragen. Dieser
Schritt fithrt erwartungsgemas zu einer Ausdehnung der Kre-
ditvergabe und einem Anstieg des Investitionsvolumens. Auch
das Geschehen auf dem Immobilienmarkt konnte in der Folge
durch giinstigere Hypothekendarlehen neuen Schwung erhal-
ten.

Wechselkurs Euro zu USD
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Leitzins Erwartungen
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Eckwerte US-Wirtschaft
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Die Anfangsrendite (Cap Rate) fiir Multifamily-Hduser in den
USA hat seit dem Jahr 2000 insgesamt abgenommen. Nach
einer langeren Periode einer stetigen Abnahme der Anfangs-

Anfangsrendite vs. US-Staatsanleihe

8%

rendite von 7,6 % im Jahr 2009 auf 4,9 % Mitte 2022 stieg

diese seit dem dritten Quartal 2022 wieder an auf zuletzt 6% /R .

6,1 %. Die als risikoarm geltenden US-Staatsanleihen mit 10- \/
jahriger Zinsbindung sind im Vergleich mit den Anfangsren- 49 JRUIRERRER R R AR y
diten interessant, da so die durchschnittlich zu erwartende

Risikopramie, also die Differenz zwischen den beiden Grofen, 2% | | LA | {11111 |
einer Investition in Multifamily-Héuser ersichtlich wird. Uber

den gesamten Zeitraum gesehen unterlag die Risikoprdamie 0% =
erheblichen Schwankungen. Als 2020 die Zinsen auf Staatsan- VPO ANMINON®RNO = NO §
leihen auf 0,7 % fielen, ergab sich eine hohe Primie von SRRRIRRRIARAIIRIKKRRIRR 3
4,9 %. Seitdem hat diese sich aber um die Marke von 2 % ;',’
festgesetzt, was historisch gesehen ein sehr niedriger Wert ist. — Al e oA e E
Durch die kiirzlich erfolgte Zinssenkung der FED ist zu erwar- Quelle: CoStar, Board of Governors of the Federal Reserve System (US) o
ten, dass die Renditen auf Staatsanleihen sinken werden,

insofern gibt es realistische Chance auf eine Erhohung der

Risikopramie in der ndheren Zukunft. Kreditvolumen — An derung zum Vorjahres-

In engem Zusammenhang mit der Entwicklung der Zinsen L

steht die Kreditvergabe von Geschdftsbanken. Wir sehen in 40 %

nebenstehender Grafik, wie sich die Vergabe von Bankkrediten

insgesamt sowie reiner Immobilienkredite seit 2008 bewegt

haben. Das ausgegebene Volumen aller Bankkredite der US- AU

Geschédftsbanken ist im Zeitverlauf erheblich volatiler als das -

der Immobilienkredite. Die Immobilienkredite sind ab Ende 0% 7“1‘; »" o L:' *':?A—LJ—}J
2021 stark angestiegen, wofiir es einige Griinde gibt. In die-

sem Zeitraum war das Angebot an Immobilien beschrankt, 20 % &
weshalb auch bei den Hduserpreisen eine starke Inflation ein- VYO NMNITWON ORI oD §
setzte. Die hohe Inflation fiihrte folglich zu umfangreicheren 2992222288888 222.2¢<2 s
Kreditvolumina. Viele potenzielle Kdufer waren wegen der 2
Pandemie 2020 und 2021 vorsichtig und schoben den Kauf = Immobilienkredite Alle Bankkredite E
einer Immobilie an) sodass ab Anfang 2022 Immobiliener- Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) 5

werb vielfach nachgeholt wurde. Auch die steigenden Leitzin-
sen ab 2022 fiihrten nicht sofort zu einer Reduktion der
Immobilienkreditvolumina, da dieser Transmissionskanal fiir
gewohnlich mit zeitlichen Verzégerungen verbunden ist. Seit
Anfang 2023 wachst das Immobilienkreditvolumen nach wie
vor bestdndig, jedoch mit abnehmenden Zuwachsraten. Der
im September 2024 erfolgte Schritt zur Reduktion der Leitzin-
sen ldsst eine erneute Belebung des Immobilienmarkts erwar-
ten und somit auch eine starkere Ausdehnung des Kreditvolu-
mens fiir Hypotheken.
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Multifamily-Hduser sind in den USA im langjdhrigen Trend.
Mit der ersten Erholung nach der Finanzkrise 2008 sind die
Genehmigungen fiir Multifamily-Hduser steil angewachsen, 800
lange auf einem hohen Niveau geblieben, bis im Sommer 2021
der Hohepunkt erreicht wurde. Seitdem geht dieser Wert
spiirbar zuriick. Im gleichen Zeitraum haben sich auch die
Fertigstellungen ausgedehnt, da allerdings nicht jede geneh-
migte Wohnung auch fertiggestellt wird, zumeist auf niedri-
gerem Niveau als die Genehmigungen. Seit die Genehmigun-
gen nun aber zuriickgehen, wurde begonnen, diesen Geneh-

Bauaktivitat Multifamily
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migungsiiberhang durch eine ausgesprochen hohe Fertigstel- 0 ¥
lungsrate abzubauen. Dieser Prozess scheint noch nicht abge- YO ANMNITWON®NI =D 2
schlossen zu sein. Die in Deutschland zuletzt vorherrschende R RS R R ERRE S §
Krise der Immobilienwirtschaft mit Insolvenzen, Stillstanden ; ‘ 2
bei Bauprojekten und geringen Fertigstellungen ist in den USA — [ s EEE E
nicht zu beobachten gewesen. Schdtzungen von RealPage Quelle: U.S. Census Bureau 5
Market Analytics aus dem Friihjahr 2024 zufolge sollen 2024
insgesamt 670.000 Einheiten fertiggestellt werden. Dies wadre
gleichbedeutend mit einer Expansionsrate des Angebots fiir g -
) P Immobilientransaktionsvolumen
Wohnungen in Multifamily-Hdusern von 3,5 %. Entsprechend
des Riickgangs der Genehmigungen werden fiir 2025 und 180
2026 nur noch je 380.000 und 260.000 fertiggestellte Einhei- 150
ten prognostiziert.
120
Die zunehmende Popularitdt der Multifamily-Hauser in den %0
USA ldsst sich auch am Transaktionsvolumen ablesen. Der 60
Anteil der hier als Mid-/High-Rise betitelten Objekte gegen- 30
iiber den Einfamilienhdusern (Garden) ist in der jiingeren 0
Vergangenheit hoher gewesen als noch Anfang der 2000er Kge-cdpPILLOrx®ao SN0y =
Jahre. Die Jahre 2021/2022 stellten Rekordjahre dar. Wie oben SRRRRRRRKRKKRKJK]V/RIRR 2
bei der Abbildung zum Kreditvolumen geschildert, war dies zu s
grofen Teilen dem Nachholeffekt nach der Zuriickhaltung am - Garden |:| Mid-/High-Rise ;’;
Markt wahrend der Corona-Pandemie geschuldet. Gleichzeitig E
beobachten wir, dass das Transaktionsgeschehen im Hoch- Quelle: MSCI 5
zinsumfeld 2023 niedriger als im langjdhrigen Durchschnitt
vor der Pandemie war. Die Zeichen fiir die ndhere Zukunft
deuten auf einen dynamischeren Immobilienmarkt hin, einer-
. - . Leerstandsquote — Census Bureau
seits wegen der nun erfolgten Leitzinssenkung durch die FED
und andererseits wegen der zuletzt sehr hohen Anzahl an Fer- 14 %
tigstellungen im Multifamily-Hausbereich. Durch die Absen-
kung der Leitzinsen ist eine Entspannung der Fremdkapital- A‘
madrkte und eine Erhéhung der Kreditvergabebereitschaft der Uz
Banken zu erwarten, woraus eine deutliche Zunahme des I\/ \'\A
kiinftigen Transaktionsvolumens resultieren sollte. 10 %
Die Leerstandsquote in Wohnungen in Multifamily-Hausern 8%
ist laut U.S. Census Bureau im zweiten Quartal 2024 bei 7,8 % X
und somit hinsichtlich der jiingeren Vergangenheit recht sta- g’
bil. Gegeniiber dem Vorjahr ist die Leerstandsquote damit um 6% s
0,4 Prozentpunkte gestiegen. Im historischen Vergleich ist die § % g S g g g g g g g g § N g g § é"'
Leerstandsquote aber nach wie vor sehr niedrig. NN NN 3
Quelle: NMHC Market Trend August 2024 5
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> Nachfrage und Angebot Wohnraum in der Sunbelt-
Region

Die Bevolkerung der USA weist aktuell 330 Mio. Einwohner
und rund 131 Mio. Haushalte auf, die Tendenz ist weiter stei-
gend. Die US-Bevilkerung steigt aktuell monatlich um
145.000 Personen weiter stark an und somit geht eine hohe
Nachfrage nach Wohnraum einher. Dieser Trend wird sich
nach Prognosen des US Census Bureaus fortsetzen. Bis 2050
wird die US-Bevolkerung voraussichtlich 375 Mio. Einwohner
und 150 Mio. Haushalte umfassen, was entsprechend nachfra-
gewirksam fiir den Wohnungsmarkt sein wird.

Speziell der Sunbelt, also der siidliche Teil der USA, dessen
raumlicher Umfang verschiedentlich definiert wird, in der
Abbildung durch die rote Linie gekennzeichnet, hat besonders
hohe Bevolkerungswachstumsraten vorzuweisen. Utah, Flo-
rida, Texas und Nevada sind vier der fiinf am stdrksten wach-
senden Bundesstaaten im Sunbelt. Die Sunbelt-Staaten sind
schon seit einigen Jahrzehnten durch hohes Wachstum
gepragt. Die Baugenehmigungen im Sunbelt wurden deutlich
weniger restriktiv als in den noérdlichen Staaten ausgegeben.
Lange war das Mietpreisniveau im Sunbelt niedriger als im
Norden. Auch klimatisch ist der Sunbelt mit milden Wintern
attraktiv.

Die Differenz bei den Bevdlkerungswachstumsraten im Zeit-
raum 2014 bis 2023 zwischen den Sunbelt-Staaten und dem
Rest unterstreicht die Dynamik noch einmal. Um 5,3 Prozent-
punkte mehr ist der Sunbelt als der Norden gewachsen. Die
Vorhersage fiir das kommende Jahrzehnt bescheinigt laut
einer Studie von Moody's Analytics und Clarion Partners
Investment Research dem Sunbelt relativ zum Norden der USA
sogar noch ein stdarkeres Wachstum mit einer Differenz von
6,4 Prozentpunkten. Das wiirde einem Zuwachs von 11 Mio.
Personen bis 2033 fiir den Sunbelt entsprechen, wahrend die
Einwohnerzahl des Nordens nur um 500.000 Personen wach-
sen wiirde. Diese Zahlen zeigen recht eindriicklich, welche
Wachstumschancen auch der Immobilienmarkt im Sunbelt -
hat.

Veranderung der Bevolkerung 2013 bis 2023

-5% 2% 9 % 15 % 22%

Quelle: U.S. Census Bureau

Ausblick Bevolkerungswachstum
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Quelle: Clarion Partners
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Auf dem amerikanischen Wohnimmobilienmarkt wird seit
Jahren mehr gemietet als Eigentum erworben. Zu Beginn der
2000er Jahre lag die Wohneigentumsquote bei ca. 70 %. Seit-
dem ist sie auf aktuell 65 % gefallen. Wahrend der Kauf eines
Eigenheims traditionell als ein zentrales Lebensziel vieler
Amerikaner galt, haben sich die Rahmenbedingungen gean-
dert. Hohe Finanzierungskosten und Eigenkapitalanforderun-
gen der Banken und zunehmende Verschuldungssituationen
z. B. bei Student Loans erschweren es immer mehr Menschen,
den Traum vom Eigenheim zu verwirklichen.

>> Preise fiir Einfamilienhauser

Zudem sind die Preise fiir selbstgenutzte Einfamilienhduser
innerhalb der letzten drei Jahre um 25 % gestiegen und dies
trotz des im Vergleich zu den Vorjahren hohen Zinsniveaus.
Der Medianverkaufspreis fiir Einfamilienhduser ist von USD
307.400 im Januar 2021 auf USD 384.500 im Februar 2024
gestiegen, was einer Steigerung von 25,1 % entspricht. Grund
fiir den Anstieg ist die durch Corona gestiegene Sparquote und
Nachfrage, bis Anfang 2022 niedrige Hypothekenzinsen, ges-
tiegene Baukosten sowie ein begrenztes Angebot.

Trotz sinkender Inflation sind die Preise fiir Baumaterialien
im Wohnungsbau seit Anfang 2024 erneut stdrker gestiegen,
was Projektentwickler vor Herausforderungen stellt. Der
Preisanstieg im Juni 2024 war der hochste seit Februar 2023.
Insbesondere Baumaterialien wie Holz, Stahl und Aluminium
treiben diese Dynamik voran. Ursachen sind geopolitische
Spannungen, Anderungen der Handelspolitik und die stei-
gende Nachfrage nach umweltfreundlichen Baumaterialien,
die oft preiswerter sind. Dies bietet jedoch auch attraktive
Einstiegsmoglichkeiten, da Hauser unter Wiederherstellungs-
kosten angekauft werden konnen.

Der so genannte Case-Shiller-Index bildet die Entwicklung
der Hauspreise und somit die Immobilienpreisentwicklung in
den USA in drei Kategorien an, Composite 10, Composite 20
und Nationalindex. Der Composite 10 (blau) beinhaltet die
Wohnimmobilienpreise zehn ausgewdhlter US-Metropolen,
der Composite 20 (hellblau) beinhaltet die Wohnimmobilien-
preise zwanzig ausgewdhlter US-Metropolen und der Natio-
nalindex (griin) umfasst die Preise auf nationaler Ebene. Alle
drei Kategorien unterstreichen, dass steigende Immobilien-
preise nach wie vor der langfristige Trend sind. Weitergehend
lasst sich anhand des Nationalindex erkennen, dass Wohnim-
mobilien in Metropolen teurer sind als Wohnimmobilien auf
breiter nationaler Ebene und somit urbanes Leben finanziell
immer belastender wird. Im Zeitraum von 2020 (Pandemie)
bis 2023 sind die Preise auffallend stark gestiegen, was darauf
zuriickzufiihren ist, dass es wdhrend der Pandemie niedrigere

Medianverkaufspreis fiir Bestandsimmobilien
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Quelle: Fox Business
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Hypothekenzinsen gab und eine erhohte Nachfrage nach
Wohnraum herrschte, gepaart mit begrenztem Angebot. Die
Finanzierungskosten sind erheblich erhéht und die
Erschwinglichkeit vom Eigenheim somit erschwert.

Das zum Kauf eines Einfamilienhauses erforderliche Jahres-
einkommen zum Medianpreis betrug im Januar 2020 USD
75.939 und USD 110.871 im Januar 2024, was einem Anstieg
von 46 % entspricht. Dies unterstreicht erneut die zuneh-
mende Unerschwinglichkeit des Immobilienkaufs, ausgeldst
durch die Wachstumsdiskrepanz zwischen Einkommen und
Immobilienpreisen.

> Anzahlung und Hypothekenzinsen

Jingere Kdufer im Alter von 24 bis 32 Jahren leisten im
Schnitt eine Anzahlung von 8 %, wahrend die Anzahlung bei
Kdufern zwischen 58 und 67 Jahren deutlich auf 20 % steigt.
Die hochsten Anzahlungen leisten Kdufer im Alter von 68 bis
76 Jahren mit durchschnittlich 21 %. Die Daten verdeutlichen,
dass die Hohe der Anzahlungen je nach Alter der Kdufer vari-
iert, was auf unterschiedliche finanzielle Méglichkeiten und
Lebensphasen zuriickzufiihren ist. Die Banken verlangen
somit im Durchschnitt etwa 14 % des Immobilienwertes als
Anzahlung, was fiir viele potenzielle Kdufer eine erhebliche
Hiirde darstellen kann, besonders fiir jiingere Generationen.

Im Laufe der Jahre haben sich die Hypothekenzinsen in den
USA stark geandert. Im Zeitraum von 2017 bis 2019 waren die
Zinssdtze noch stabil mit einer Rate von 3,5 % bis 5 %. Ab
Mitte 2019 bis 2021 sanken die Hypothekenzinsen stark und
erreichten wahrend der Coronapandemie den Tiefpunkt mit
2,75 %. Ein rasanter Anstieg erfolgte ab dem Jahr 2022 und
Anfang 2023 wurde die 7 %-Marke erreicht. Grund dafiir war
die Reaktion der Federal Reserve auf die steigende Inflation,
welche die Kreditkosten erhohte, um das sich im Umlauf
befindliche Geld zu verringern und somit die wirtschaftliche
Aktivitdt zu senken. Diese MafSnahmen hatten zur Folge, dass
das Transaktionsvolumen fiir Immobilien erheblich abflachte.
Im weiteren Verlauf zwischen 2023 und Anfang 2024 blieben
die Zinssdtze sehr volatil und stetig hoch mit 6,0 bis 7,5 %.
Insgesamt herrscht zwischen Immobilienpreisen und Zinsen
eine negative Korrelation. Jedoch sehen wir heute eine Kombi-
nation aus hohen Immobilienpreisen und hohen Zinsen, die
den Eigenheimerwerb deutlich erschweren.

Selbst gutverdienende Absolventen der US Top Universitdten
(Ivy League) haben zunehmend Schwierigkeiten, ein Eigen-
heim zu erwerben. Veranschaulicht wird die Anzahl der Jahre
des jahrlichen Einkommens zehn Jahre nach dem Studienab-
schluss, die als Anzahlung (20 %) fiir ein Haus im 65-95 Per-

Jahrlich bendtigtes Einkommen fiir Median-
Preis-Immobilie

© bulwiengesa AG 2024 - P2301-0053 - Stand: 26.9.2024
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zentil in verschiedenen Stadten benétigt werden. Das mittlere
Einkommen dieser Absolventen betragt etwa USD 99.185. In
Stddten wie San Francisco, Los Angeles und Seattle miissen
Absolventen drei bis vier Jahre ihres Einkommens fiir eine
Anzahlung aufbringen, was u.a. der Wachstumsdiskrepanz
zwischen Einkommen und Immobilienpreisen geschuldet ist.
Beispielsweise erfordert ein Einfamilienhaus in San Francisco
eine Anzahlung in Hohe des 3,9-fachen jahrlichen Einkom-
mens eines typischen Ivy League-Absolventen. Im Vergleich
dazu sind die bendtigten Jahreseinkommen in vielen Sun Belt
Metropolen wie Dallas, Atlanta und Houston weniger als die
Halfte.

>> Mieten vs. Kaufen

Die durchschnittlichen Mietpreise fiir Multifamily-Wohnun-
gen sind deutlich langsamer und gleichmadfiger gestiegen als
die Hypothekenzahlungen fiir Eigenheime, insbesondere seit
2020. Die durchschnittliche Monatsmiete der letzten sieben
Jahre fiir Multifamily-Wohnungen liegt bei USD 1.907, wah-
rend die durchschnittlichen Hypothekenzahlungen der letzten
sieben Jahre fiir Eigenheime bei iiber USD 2.164 liegen. In
Prognosen ist zudem zu erkennen, dass dieser Trend weiter
fortbestehen wird und die monatlichen Mietzahlungen deut-
lich weniger sein werden als die zu leistenden Hypotheken-
zahlungen. So erwarten aktuelle Hochrechnungen eine durch-
schnittliche Miete von USD 2.375 in den ndchsten vier Jahren
gegeniiber einer durchschnittlichen Hypothekenzahlung von
USD 2.775.

Die Preisentwicklung der drei groflen Wohnungssektoren zeigt
sehr deutlich, wie unterschiedlich sich die einzelnen Sektoren
entwickelt haben. Seit der Pandemie 2020 ist der Kaufpreis
einer Einstiegsimmobilie um 43 % gestiegen. Im Vergleich,
der Mietpreis eines Einfamilienhauses ist nur um 25 % gestie-
gen und noch grofer ist die Wachstumsdiskrepanz bei Miet-
wohnungen, welche im selben Zeitraum um nur 18 % gestie-
gen sind. Somit sind die Kaufpreise mehr als doppelt so stark
gewachsen wie Mieten.

Des Weiteren stellt das Mieten einen deutlich geringeren Auf-
wand dar und erspart zusdtzliche Kosten, welche bei einem
Kauf anfallen wiirden, wie etwa Grundsteuer, Versicherung,
Instandhaltung und Reparaturen. Ebenfalls vorteilhaft ist,
dass bei Mietwohnungen die Kiiche und alle Armaturen meis-
tens vollstdndig eingebaut sind. Somit sind diese Anfangsin-
vestition und der damit einhergehende Aufwand deutlich
geringer bzw. entfallen vollstindig. Fiir Mieter fallen neben
der monatlichen Miete lediglich Nebenkosten an. Ein weiterer
Vorteil des Mietens ist die Flexibilitit des Wohnstandortes.
Mietvertrdge werden in der Regel fiir nur zwolf Monate unter-

Ivy League Absolventen und Eigenheimerwerb
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schrieben und bieten somit die Moglichkeit, kurzfristig in eine
andere Stadt oder sogar in einen anderen Staat zu ziehen. Eine
gekaufte Immobilie hingegen bindet den Besitzer meist lang-
fristig an einen Ort. Des Weiteren ist oftmals eine erhebliche
Anfangsinvestition in Form einer Anzahlung notwendig, um
ein Eigenheim zu erwerben, wdhrend beim Mieten lediglich
die einmalige Hinterlegung der Kaution (wird nach Auszug
zuriickerstattet) und die Monatsmiete anféllt. Fortlaufend faillt
jeden Monat eine Tilgung des Darlehens und der zu zahlende
Zinssatz an, welche hoher als die Mietzahlungen ausfallen.
Dariiber hinaus ist man als Kdufer dem Risiko durch Wertver-
lust der Immobilie ausgesetzt. Diese Verantwortung und Risi-
ken entfallen im Falle des Mietens auf den Vermieter.

>> Trend: , Lifestyle-Mieter"

Das Mieten gewinnt in den USA zunehmend an Bedeutung,
was zu einem stetigen Wachstum des Multifamily-Marktes
beitrdgt. Demografisch besonders auffillig ist die Konzentra-
tion der Bevolkerung um das Median-Mietalter von 31,5 Jah-
ren. Im Vergleich betragt das allgemeine Median-Alter in den
USA 38,8 Jahre. Allein in die Generationen der Millenials und
Gen Z (gelb und hellblau gekennzeichnet) fallen mehr als 145
Mio. Menschen. Diese Generationen sind aufgrund der Ent-
wicklungen am Immobilienmarkt sehr stark am Mietmarkt
vertreten und werden diesen auch zukiinftig dominieren. Fiir
die kommenden Generationen wird es immer schwerer sein,
ein Haus zu kaufen und zusdtzlich spielt der Wunsch nach
hoherer Flexibilitdt in Zusammenspiel mit dem Wunsch nach
hoherer Lebensqualitdt eine immer wichtigere Rolle.

Die Ansichten von Mietern zum Eigenheimbesitz variieren,
doch fiir viele ist es finanziell schlichtweg nicht realisierbar.
Bei einer Umfrage des National Multifamily Housing Council
gaben 67 % der Befragten an, dass sie eventuell langfristig ein
Eigenheim kaufen mochten, der Zeitpunkt aber nicht geeignet
ist. Diese Mehrheit ldsst darauf schliefen, dass viele Mieter
Probleme wie etwa finanzielle Unsicherheiten abschrecken
oder der Wunsch nach geografischer und beruflicher Flexibili-
tdt grofer ist als der Wunsch des Hauskaufes. 16 % gaben an,
derzeit aktiv auf der Suche nach einem neuen Zuhause zu
sein, wahrend 17 % der Befragten kein Interesse daran haben,
ein Haus zu kaufen.

Von den frithen bis zu den mittleren 2010er Jahren war die
jahrliche Wachstumsrate an Miethaushalten deutlich hoher als
die der Eigenheimhaushalte. Ab 2017 bis 2021 war, bis auf
einen kurzen Ausreifler, die Wachstumsrate an Eigenheim-
haushalten deutlich hoher als die der Miethaushalte. Das ist in
erster Linie auf die Niedrigzinspolitik zuriickzufiihren, welche
den Hauskauf fiir viele Menschen deutlich vereinfachte. Seit

Mieten vs. Kaufen
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Mitte 2022 hat sich die Geldpolitik, aufgrund gestiegener

Inflation, allerdings deutlich gewandelt. Das Leihen von Geld Wachstum Mieter- und Eigenheimhaushalte

wurde erheblich teurer und somit auch die Finanzierung des 6%
Eigenheimes. Dementsprechend ist zu erkennen, dass die M
Wachstumsrate fiir Eigenheime in den letzten zwei Jahren 4 % \ A

deutlich zuriickgegangen ist und voraussichtlich weiter sinken
wird. Die Wachstumsrate der Miethaushalte auf der anderen 2% a viﬂ - *ﬁA
Seite sieht einen starken Anstieg, da die hoheren Lebenshal- - 1 \Q \/\'\I w

tungskosten, flankiert von héheren Finanzierungskosten, e
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Quelle: Redfin Analysis of U.S. Census Bureau Data
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> Glossar
BIP Bruttoinlandsprodukt
BTR Build-to-Rent

Class A Apartments

Class B Apartments

Class C Apartments

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.

EZB Europaische Zentralbank

FED Federal Reserve Bank of the United States of America

FOMC Federal Open Market Committee

LEED Leadership in Energy and Environmental Design

Multifamily Mehrfamilienobjekte mit mehr als finf Mietwohnein-
heiten.

NMHC National Multifamily Housing Council

Quadratful’ 0,092903 Quadratmeter

SOMA Survey of Market Absorption

T-Note 10-jahrige US-Staatsanleihe
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Miinchen, 26. September 2024
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