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Die Bandbreite von Wohnungsmarktrenditen

Eine differenzierte Analyse von Stidten,
Einflussfaktoren und resultierenden Clustern

Wohnimmobilien haben sich in den vergangenen Jahren kontinuierlich
verteuert. Die Entwicklung erfolgte im Standortvergleich jedoch sehr
unterschiedlich. ZukuUnftige Investitionen kbnnen besser geplant und ent-
schieden werden, wenn sowohl! die Bandbreiten von Wohnungsmarkt-
renditen als auch die Faktoren bekannt sind, die zu jeweils besseren oder
schlechteren Ergebnissen beitragen. Die vorliegende Studie untersucht
dies fur die Parameter MarktgroBe, Region, Mietpreisniveau und wirt-

schaftliche Dynamik. Die Datengrundlage bertcksichtigt die Wohnungs-
markte Deutschlands in Stadten ab 75.000 Einwohner.
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1. Sind Investitionen in Wohnimmobilien noch wirtschaftlich?

Die Cash-Flow-Renditen von Wohnimmo-
bilieninvestments sind in den letzten Jahren
stetig zurlckgegangen. Dieser Trend geht
einher mit Preisanstiegen. Diese sind mehr-
heitlich auf hohere Multiplikatoren und nur zu
geringeren Anteilen auf die Entwicklung der
Mieten zurtckzufthren.

Betrachtet man die groBRen Mérkte (Top7:
Berlin, Hamburg, Munchen, Koéln, Frankfurt,
Stuttgart, Dusseldorf), so gab es dort vor
10 Jahren bei Wohnimmobilien noch Spit-
zen-Anfangsrenditen um die 5 %, was Kauf-
preismultiplikatoren von ca. 20 entsprach.
Dies waren Spitzenwerte, weniger attraktive
Standorte und Objekte waren weitaus guns-
tiger zu erwerben.

Innerhalb von wenigen Jahren haben sich die
Multiplikatoren fur gleiche Qualitaten auf dem
Niveau von ca. 25 etabliert, was eine Investi-
tion von ehemals 20 Mio. Euro (Wert vor 10
Jahren) um immerhin 5 Mio. Euro (+ 25 %)
verteuert hat. Objekte mit effektiven Renditen
in der Nahe von 3 % (unter BerUcksichtigung
von Kosten, Incentives, Mietausfallen) bieten
kaum noch Ausschuttungspotenzial aus dem

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Bei Neuanlagen oder Portfolioumschichtungen
institutioneller Investoren besteht grundsatz-
lich ein Auswahlproblem hinsichtlich der fur ein
Investment geeigneten Assetklassen. Sind die
offenbar schon sehr teuren Wohnimmobilien-
markte dahingehend noch konkurrenzfahig?

laufenden Vermietungsgeschaft. Ausgehend
vom aktuell schon sehr hohen Marktniveau
sind weitere Wertgewinne fraglich. Diese kon-
nen fallweise durch ein Wachstum der Mieten
generiert werden. Die Bewertungsrenditen
zeigen dagegen in den letzten drei Jahren
keinen Trend zur weiteren Verteuerung von
Wohnungsmarkten, sondern verharren auf
ihrem aktuellen Niveau.

Interessant ist die Bereinigung um Inflations-
effekte, also die Betrachtung real erzielter Im-
mobilienrenditen. Aufgrund zuletzt niedriger
Inflationsraten (Verbraucherpreisindex) lie-
gen diese auch nach Ruckgang der nominalen
Renditen noch deutlich im positiven Bereich
und teilweise sogar Uber friheren Werten
etwa der Jahre 2005 bis 2008. Dieser reale
Wert ist zwar als zusatzlicher Indikator infor-
mativ, jedoch nicht sehr stabil. Schwankungen
der Teuerungsraten (z. B. 2016 = 0,5 %, 2017 =
1,8 %) fuhren zu einer hohen Volatilitat in der
Zeitreihe der realen Mietrenditen. Ein Trend
|&sst sich auf Basis dieser abgeleiteten Zeit-
reihe (aus Nominalwerten und Inflation) kaum
identifizieren

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Flr eine erste Einschatzung sollen die lau-
fenden Ertrédge der alternativen Anlagefor-
men verglichen werden (Abbildung 2). Effek-
te der Wertdnderung werden somit vorerst
ausgeblendet. Dieser Vergleich stellt also
die kontinuierlichen Zahlungen und damit
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mittelbar auch das Ausschuttungspotenzial
eines nachhaltig investierenden Fonds in den
Mittelpunkt. Um nicht nur die sehr gefrag-
ten Top7-Standorte, sondern auch alternativ
mogliche Immobilieninvestition in anderen
Stadten einzubeziehen, wird an dieser Stelle
die Datengrundlage auf alle Grof3- und einige
Mittelstadte erweitert. Die Datenbasis beinhal-
tet jeweils eine Zeitreihe der Cash-Flow-Ren-
dite von Wohnimmobilien im Zeitraum 2005
bis 2017 fur 110 deutsche Stadte ab 75.000
Einwohnern. Zum Vergleich der Assetklasse
wird hierzu der jahrliche Durchschnittswert
(arithmetisches Mittel) Uber alle Einzelstadte
berechnet. Insgesamt erfolgt durch die brei-
tere Basis eine gewisse Glattung des Markt-
trends. Dieser verlauft weniger dynamisch als
bei den Top7-Standorten. Fur das Jahr 2017
betragt die mittlere Cash-Flow-Rendite bei-
spielsweise 4,18 %. Damit liegt sie weit Uber
der Rendite 10-jahriger deutscher Staatan-
leihen, die aktuell nur Zinsen wenig oberhalb
der Nulllinie erzielen. Geht man von dieser
klassischen Anlageform vieler institutioneller
Investoren aus, insbesondere Versicherungs-
gesellschaften, so ergeben Wohnungsinvest-
ments rechnerisch einen Vorteil von knapp 4
Prozentpunkten. Selbst unter Einbeziehung
von Effizienzverlusten aus Ankaufsnebenkos-

0,00 %
........................ 8.l el . le =g i L g

2005 2006 2007 2008 2009 2010

ten, Mietausfallen oder einer suboptimalen
Marktauswah!l durfte ein signifikanter Vorteil
von Investments in Wohnungen in vielen Fal-
len bestehen bleiben. Die Investition in Aktien
bietet - auch hier bezogen auf die jahrlichen
Auszahlungen - keinen monetaren Vorteil ge-
genlber den Investitionen in Wohnimmobi-
lienmarkte. Die Dividendenrenditen des deut-
schen Leitindex DAX sind in den vergangenen
vier Jahren mit ca. 2,3 bis 2,8 % relativ gering.
Gleichwohl ist zu beachten, dass Unterneh-
mensgewinne auch thesauriert werden und
damit unbeachtlich von Spekulationseffek-
ten zu einer Wertsteigerung der Aktie fUhren
kénnen. Im Sinne der hier vorgenommenen
Bewertung von Auszahlungen soll dies je-
doch nicht weiter vertieft werden.

Weitere Anlagemaodglichkeiten wie Spareinla-
gen oder Festgelder weisen ebenfalls relativ
geringe Renditen auf. Diese liegen teils unter-
halb der Inflationsrate. Sie kommen damit als
Anlagealternative aktuell nicht in Frage, son-
dern dienen allenfalls der vorlaufigen Kapital-
aufbewahrung bzw. als Reserve.
Interessantistzudem, dassdie Cash-Flow-Ren-
dite von Wohnimmobilien in der gewahlten
Ubersicht auch im langfristigen Zeitverlauf
sowohl héher als auch weniger volatil als bei
den Anlagealternativen ausfallt.

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Abb. 2: Vergleich verschiedener Renditen von Kapitalmarktanlagen zur Cash-Flow-Rendite von Wohnimmobilien

im Zeitraum 2005 bis 2017, Basis 110 d

> Stddte ab 75.000 Einwohnern

Quellen: F+B GmbH, boerse.de, Statistisches Bundesamt, Bloomberg, Deutsche Bundesbank; eigene Berechnung und Darstellung

Neben der Cash-Flow-Rendite spielt bei Im-
mobilieninvestitionen auch die Wertéande-
rungsrendite eine Rolle. Aggregiert als Total
Return gehen beide Kennzahlen in die Per-
formanceanalyse ein. Dabei resultieren Wert-

anderungen im Wesentlichen aus zwei Fakto-
ren. Zum einen fUhren héhere Mietertrage im
Regelfall auch zu hoéheren Kaufpreisen. Der
entsprechende Marktwert ist somit von den
Entwicklungen am jeweiligen Vermietungs-

Durchschnittlicher
Zinssatz fir
Spareinlagenin
Deutschland

Inflationsrate
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markt direkt abhangig. Zum anderen werden
Mietertrage je nach Marktsituation am Invest-
mentmarkt unterschiedlich Uber die jeweilige
Renditeerwartung bewertet. Hohe Rendite-
erwartungen sind bei gegebenen Mieten nur
mit reduzierten Kaufpreisen umsetzbar. Sinkt
die Renditeerwartung, so entspricht dies bei
gleichen Mieten einer starkeren Zahlungsbe-
reitschaft potenzieller Investoren und damit
hoheren Marktwerten. Die entsprechenden
Bewertungszusammenhange werden detail-
liert im Ertragswertverfahren oder vereinfacht
mittels Kaufpreismultiplikatoren abgebildet.

Die Wertanderungskomponente kann in
Wohnimmobilienmarkten auch negativ sein.
Dies war in den Top7-Markten nominal im
Jahr 2005 der Fall. Reale Verluste (nach Infla-
tionsbereinigung) waren gleich Uber mehre-
re Jahre (2005 bis 2008) gegeben. Seitdem

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Die Gesamtschau der nominalen und realen
Zeitreihen lasst erkennen, dass die Wertent-
wicklung insgesamt positiv bleibt, jedoch
die Beitrage zum Total Return zuletzt eher
zurlckgingen. Die relative Bedeutung der
Cash-Flow-Komponente steigt damit wieder
an. Bei einer Neuinvestition sollten nachhaltig
stabile Cash-Flow-Renditen im Mittelpunkt
der Analyse stehen. Wertzuwachse sind da-
gegen willkommene, aber kaum sicher zu
kalkulierende Zusatzkomponenten. Treten
Wertzuwachse entgegen der Erwartungen
nicht ein oder flihren Ubertreibungen in der
Bewertung kurzfristig zu Wertminderun-
gen, so kommen Kriterien wie Haltedauer

leistet die Wertanderungsrendite in den von
Investoren bevorzugten Top7-Standorten ei-
nen positiven Beitrag zum Total Return. Seit
2012 Ubersteigt sie sogar die Cash-Flow-Ren-
dite. Aktuell ist die Gesamtperformance der
Top7-Immobilienmérkte mit einem Total Re-
turn von nominal knapp 8 % nahezu doppelt
so hoch wie die reine Cash-Flow-Rendite.
In dieser Darstellung wurden die kleineren
Standorte wieder ausgeblendet, da sich die
grdéBten Umsatze und damit auch nachfra-
geinduzierten Preissteigerungen in den Top7
abspielen. In der Gesamtbetrachtung ist auch
zu beachten, dass es sich vorerst um Buch-
gewinne handelt, die erst bei einem tatsach-
lichen Verkauf realisiert werden. Vielfach ist
ein Transaktionsansatz in den Top7 einfacher
umzusetzen als in kleineren, weniger liquiden
Markten.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

und Handlungsdruck ins Spiel. Bei (generell
oder optional) langfristigen Engagements
ohne Verkaufsdruck und ohne negative Be-
wertungsfolgen (z. B. unglinstige Covenants
in Kreditvertragen wie einzuhaltende Eigen-
kapitalguoten) kénnen temporar nachteilige
Bewertungseffekte Uber eine langere Halte-
dauer ,ausgesessen” werden. Wertentwick-
lungsrisiken fUhren also nicht unbedingt zum
Ausschluss von Neuinvestments. Grundsatz-
lich sind bei Immobilienanlagen auch negative
Total Returns nicht auszuschlieBen, fur deut-
sche Wohnimmobilienmarkte jedoch weniger
wahrscheinlich als bei anderen Nutzungsar-
ten oder in Auslandsmarkten.

TR-Rendite
Top 7 (real)

CF-Rendite
Top 7 (real)

WA-Rendite
Top 7 (real)
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2. Untersuchung der nominalen Bandbreiten iiber alle Einzelstadte

Entscheidungen zum Timing und zur Halte-
dauer beeinflussen den Investitionserfolg
ebenso wie Entscheidungen zur Marktaus-
wahl. Interessant ist daher, ob die Marktent-
wicklungen hinsichtlich Cash-Flow-Rendite,
Wertanderungsrendite und Total Return in al-
len Markten weitgehend einheitlich sind oder
eine starke Bandbreite aufweisen. Besteht
eine starke Spreizung zwischen Top- und
Flop-Standorten, so sind die Ursachen fur die
entsprechenden Differenzen herauszufinden.
In Frage kommen u. a. regionale, sozio-6ko-
nomische und marktbezogene Merkmale. Die
Bildung entsprechender Cluster ermoéglicht
eine Vorauswahl aussichtsreicher Wohnim-
mobilienmarkte.

Die Bandbreite der Wohnungsmarktrenditen
soll im Folgenden fur 110 deutsche Stadte
ab 75.000 Einwohnern untersucht werden.
Datenreihen zu Cash-Flow-Rendite, Wertan-
derungsrendite und Total Return stehen hier-

Gegenlber dem Vergleichsjahr 2005 haben

sich die Cash-Flow-Renditen Uber die Men-
ge der Standorte reduziert. In 2017 lagen die
Cash-Flow-Renditen in immerhin 7 Stadten
Uber 50 %, wahrend im Vergleichsjahr 2009
diese Marke noch 21 Stadte erreichten (siehe
Abbildung 5). Im Median aller Standorte ist der
Ruckgang der Cash-Flow-Rendite seit 2005
mit nur 0,2 Prozentpunkten jedoch geringer als

bei fur die Jahre 2005 bis 2017 zur Verflgung.
Insofern lassen sich Aussagen zur Verteilung
innerhalb der Markte, zur Zusammensetzung
des Total Return und zur zeitlichen Entwick-
lung treffen.

Bereits die aufsteigend sortierte Liste der
Cash-Flow-Renditen in 2017 zeigt eine erheb-
liche Streuung (siehe Abbildung 4). Die Jah-
reswerte liegen in einem Bereich von 2,6 bis
5,8 %, weisen also eine Spannweite von Uber
3 Prozentpunkten auf. Dabei liegen die nied-
rigsten Cash-Flow-Renditen (alle unter 3 %)
in den gefragten Stadten Freiburg im Breis-
gau, Munchen und Regensburg. Dies spricht
gleichzeitig fur hohe Kaufpreise bzw. Kauf-
preismultiplikatoren an diesen Standorten.
Risiken werden dagegen in Stadten wie Gera,
Dessau-RofBlau und Zwickau gesehen und
dementsprechend mit den hdéchsten Rendi-
ten von Uber 5,4 % kompensiert.

on ab 75.000 Einwohnern - Vergleich 2017 zu 2005

bei den anfangs gezeigten Top7. Auffallig sind
die weiter differenzierten Extremwerte. So la-
gen in 2005 Minimum und Maximum 1,97 Pro-
zentpunkte auseinander. In 2017 hat sich diese
Bandbreite auf 318 Prozentpunkte stark er-
hoéht. Standorte unterscheiden sich zumindest
bezogen auf die Extremwerte starker, so dass
die spezifischen Teilmarkte bei Investitionsent-
scheidungen besonders zu beachten sind.
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Eine Auswertung weiterer Jahre und Kennzahlen zeigt folgende Tabelle:

Minimum

Unteres Quartil
Median

Oberes Quartil
Maximum
Spannweite Min-Max
Standardabweichung
Anzahl liber 0 %
Anzahl iber 5 %
Anzahl tiber Inflation

Top10-Stadte

Abb.

QL

Die Auswertung der

2005 2009 2013 2017
318 % 331 % 2,88 % 2,62 %
4,08 % 423 % 4,06 % 378 %
4,44 % 4,62 % 4,45 % 424 %
4,71 % 4,92 % 4,75 % 4,62 %
515 % 568 % 5,85 % 580 %
1,97 % P 237 %P 297 % P 318% P
0,46 % P 0,48 % P 0,56 % P 0,61% P
no no no no
7 21 12 7
1o 1o 1o 1o
Daren, Gera, Dessau-RoBlau, Gera, Dessau-RoBlau, Dessau-RoBlau, Zwickau,

NeumduUnster, Salzgitter,
Wilhelmshaven,
Rostock, Dessau-Roflau,
Magdeburg, Halle/Saale,
Zwickau

Wertanderungsren-

Zwickau, Wolfsburg,
Salzgitter, Delmenhorst,
Duren, Bremerhaven,
Neumunster, Rostock

Zwickau, Gera,
Wolfsburg, Duren,
Salzgitter, Chemnitz,
Magdeburg, Delmenhorst,
Halle/Saale

Gera, Salzgitter, Chemnitz,
Duren, Wilhelmshaven,
Magdeburg, Delmenhorst,
Gelsenkirchen

v, verschiedene Zeitpunkte

8,0 Prozentpunkte. Dabei liegen selbst in der

dite zeigt eine starkere Spreizung als die
Cash-Flow-Rendite - sowohl zwischen den
Markten eines Jahres als auch im Vergleich
der Jahre 2005 und 2017. Die Wertanderungs-
rendite weist im Stadtevergleich 2017 eine
Bandbreite von -1,03 % (Dessau-RofRlau) und
+703 % (Lubeck) auf. Dies sind beachtliche

110 deutschen Stadten ab 75.000 E

aktuell starken Marktphase gerade einmal 83
von 110 Markten oberhalb der Inflationsmar-
ke. In schwéacheren Jahren (z. B. 2005, 2009)
haben weniger als die Halfte der betrachteten
Markte die allgemeine Preissteigerung (Ver-
braucherpreisindex) Ubertroffen.

- Vergleich 2017 zu 2005
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Im Jahr 2005 war die Spannweite der Wert-
anderungsrenditen mit 13,15 Prozentpunkten
(Minimum -10,59 %, Maximum 2,56 %) noch
erheblich groBer als 2017. Zwischen 2005
und 2017 veranderte sich zudem der Me-
dian der Wertanderungsrendite von -1,3 auf
+318 %. Solche Jahresvergleiche sind zwar
rechnerisch moglich und fallweise sehr be-

eindruckend, kénnen jedoch durch Einmal-
effekte mit geringem Aussagegehalt behaftet
sein, da Wertanderungsrenditen in der Regel
weit instabiler als die zuvor besprochenen
Cash-Flow-Renditen
Einzelobjekte und spezifische Portfolios vom

sind. Zudem kdénnen

allgemeinen Markttrend abweichen.

Folgende Ubersicht mit weiteren Jahren und Kennzahlen kann zumindest als Indikation

und Benchmark verstanden werden:

2005 2009 2013 2017
Minimum -10,59 % -2,86 % -1.88 % -1,03 %
Unteres Quartil -221% -0,62 % 162 % 1,86 %
Median -1,30 % 0,20 % 3,64 % 318 %
Oberes Quartil -0.44 % 0,86 % 520 % 3,88%
Maximum 2,56 % 3,60 % 8,93 % 703 %
Spannweite Min-Max 1315 % P 6,46 % P 10,81% P 8,06 % P
Standardabweichung 183 % P 122 % P 235%P 157 % P
Anzahl Gber 0 % 17 60 102 106
Anzahl Gber 5 % (0] 0] 32 9
Anzahl Gber Inflation 3 49 84 83

Top10-Stadte

Flensburg, Paderborn,
Trier, Koblenz, Freiburg
i. B, Darmstadt, GieBen,

Ingolstadt, Hamm,
Kaiserslautern

Hamburg, Munchen,
Regensburg, Erfurt,
Furth, Jena, Erlangen,
Ingolstadt, Augsburg,
Halle/Saale

Augsburg, Furth,
Nurnberg, Munchen,
Wolfsburg, Regensburg,
Hamburg, Kiel,
Potsdam, Freiburg i. B.

Lubeck, Berlin, Mannheim,
Hamburg, Offenbach a.
M., Warzburg, Heilbronn,
Farth, Kaiserslautern, Kiel

Abb. 7: Wertdnderungsrendite far Wohnimmobilien in 110 deutschen Stadten ab 75.000 Einwohnern - deskriptiv, verschiedene Zeitpunkte
Quellen: F+B GmbH, Statistisches Bundesamt; eigene Berechnung und Darstellung

Als Summe von Cash-Flow-Rendite und
Wertadnderungsrendite dient der Total Re-
turn der Gesamtdarstellung der Immobilien-
performance. Analysten und Investoren nut-
zen diese Kennzahl zum Benchmarking, zur
Marktauswahl und auch zum Vergleich ver-
schiedener Asset-Klassen.

Bezogen auf die Gesamtperformance (ge-
messen Uber den Total Return) andert sich
die Rangfolge der Stadte wiederum. Waren
es im Jahr 2005 noch Stadte wie Flensburg,
Paderborn oder Trier, die zu den Standorten
mit dem hochsten Total Return zahlten, wird
die Stadteliste 2017 von Lubeck, Offenbach
am Main, Mannheim und Berlin angefthrt. Ein-
zig Kaiserslautern findet sich sowohl 2005 als

auch 2017 unter den Top-Standorten gemes-
sen am Total Return. Dies lasst die Vermutung
zu, dass Spitzenwerte haufig vorlaufenden
bzw. nachlaufenden Entwicklungen unterlie-
gen, jedoch eher temporarer Natur sind.
Beachtlich ist im Zeitpunktvergleich, dass der
Median des Total Return in 2017 um 4 Pro-
zentpunkte Uber dem des Jahres 2005 liegt
(siehe Abbildung 8) liegt. Selbst die 2017 ge-
ringsten Werte liegen bei Uber 4 %, und damit
bei knapp 10 Prozentpunkten Uber dem Mini-
malwert von 2005 und hatten damit sogar im
oberen Quartil des besagten Jahres gelegen
(Vergleich Abbildung 9). Getrieben wurde
diese Entwicklung insbesondere durch die
Wertanderungsrendite.
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Nachfolgende Tabelle zeigt u. a. die stark schwankenden Spannweiten zwischen den
Minimum- und Maximumwerten ausgewahlter Jahre:

2005 2009 2013 2017
Minimum -557 % 1,80 % 3,41 % 4,40 %
Unteres Quartil 210 % 3,95 % 6,33 % 597 %
Median 3,03 % 4,61 % 8,04 % 703 %
Oberes Quartil 375 % 534 % 9.27 % 829 %
Maximum 710 % 7.65 % 12,82 % 10,91 %
Spannweite Min-Max 12,67 % P 585%P 9,41% P 6,51% P
Standardabweichung 1,69 % P 1,07 % P 2,04 % P 1,45 % P
Anzahl liber 0 % 105 1o 1o 1o
Anzahl iber 5 % 8 38 29 101
Anzahl tiber Inflation 91 10 1o 1o

Top10-Stadte

Flensburg, Paderborn,
Trier, Kaiserslautern,
Koblenz, Hamm, Cottbus,
Wilhelmshaven, GieBen,
Darmstadt

Hamburg, Halle/Saale,
Erfurt, Jena, MUnchen,
Dessau-RoBlau, Furth,
Augsburg, Regensburg,
Delmenhorst

Augsburg, Wolfsburg,
Furth, Nurnberg, Kiel,

Braunschweig,
Paderborn, Potsdam,
Osnabruck, Flensburg

Lubeck, Berlin, Mannheim,
Kaiserslautern,

Offenbach a. M., Worms,
Magdeburg, Heilbronn,
Bremen,

Abb. 9.

Hinsichtlich eines Vergleichs mit anderen hoher
rentierlichen Asset-Klassen (bspw. Aktien) ist
interessant, dass die Renditen (mit Ausnahme
weniger Standorte im Jahr 2005) im Beobach-
tungszeitraum stets positiv waren und dabei
auch die Inflationsrate Ubertrafen. Die betrach-

10

Ludwigshafen a. R.

; verschiedene Zeitp

rn - deskrif

teten Wohnungsmarkte haben somit sowonhl
bei selektiven als auch bei breit diversifizierten
Marktportfolios ein positives Ergebnis erzielt.
Ausgeblendet werden an dieser Stelle die Zu-
satzeffekte aus der konkreten Objektauswanhl
und des jeweiligen Asset-Managements.
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3. Untersuchung der realen Bandbreiten iiber alle Einzelstidte

Bei der Wahl von Sachanlagen spielen auch
Fragen der Sicherheit vor Geldentwertungen
(Inflation) haufig eine Rolle. Dies soll im Fol-
genden durch eine Betrachtung realer, das
heilt inflationsbereinigter Renditen, abgebil-
det werden. Aufgrund der deutschlandweit
nicht weiter differenzierten Preissteigerungs-
kennziffer bleibt die Rangfolge innerhalb der
Stadteliste bei den betrachteten Kennzahlen
Cash-Flow-Rendite,
und Total

Wertanderungsrendite
Return erhalten. Jahrlich werden

ilien in 110 de

Vohnimm:

samt; eigene Bere

Ausgehend vom Median wurden die Ergeb-
nisse aller Perioden auch hinsichtlich ihrer
Bandbreite und

sucht. Im Total Return lagen auch bei realer

ihrer Extremwerte unter-

CASH-FLOW-RENDITE

WERTANDERUNGSRENDITE

jedoch die spezifischen Inflationsraten zur
Umrechnung von Nominal- auf RealgréRen
verwendet. Entspricht eine nominale Rendite
exakt der Inflationsrate, ergibt sich eine reale
Rendite von Null. Positive reale Renditen be-
deuten, dass auch nach Inflationsabzug ein
positiver Beitrag (bspw. zur Wertsteigerung)
geleistet wird. Die Auswertung zeigt durch-
weg positive reale Cash-Flow-Renditen, in ei-
nigen Jahren jedoch ein gegensatzliches Bild
bei der Wertentwicklung

Betrachtung noch zahlreiche Stadte ober-
halb der Marke von 5 %. In den Jahren 2013
und 2017 waren dies mehr als die Halfte der
untersuchten Stadte.

TOTAL RETURN

2005 2009 2013 2017 2005 2009 2013 2017 2005 2009 2013 2017
Med 284% 432% 295% 244% | -290% -O11% 24 % 1,38 % 1,43 % 4,31% 6,54% 523%
Min 1,58 % 3.01% 1,38 % 082% | -1219% -316%  -338% -283% | -Z17% 1,50 % 1,91 % 2,60 %
Max 3,55 % 538 % 435% 400% | 096% 330 % 743 % 523 % 550 % 7.35% 1,32 % 9N %
>0% no 1o no no kS 49 84 83 91 10 1o 1o
>5% 0 4 (0] 0] (0] 0] 10 2 2 30 80 66
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Ausgehend von der Betrachtung des Gesamt-
marktes bzw. der Ergebnisverteilung Uber die
110 Einzelstadte sind Fragen hinsichtlich der
Begrindung einer héheren oder niedrigeren
Performance zu stellen. Die Kenntnis ent-
sprechender Parameter ermoglicht die Unter-
scheidung von bestimmten Clustern. Markte
kédnnten damit hinsichtlich ihrer Starken und
Schwachen bzw. ihrer Chancen und Risiken

unterschieden werden. Dies ermdéglicht im
Kern zwar keine Prognosen im engeren Sin-
ne, Investoren mit generellem Interesse am
deutschen Wohnungsmarkt koénnen damit
jedoch Teilmarkte vorselektieren und dort ge-
zielt Investmentchancen eruieren. Bisher nicht
im Fokus stehende Stadte in aussichtsreichen
Clustern stellen vielleicht Hidden Champions
dar, die neu zu entdecken sind.

4. Differenzierte Analyse hinsichtlich Marktgrof3e

Naheliegend fur eine differenzierte Betrach-
tung der erzielbaren Renditen ist das Krite-
rium der MarktgroBe. GroBstadte stehen in
der Regel starker im Fokus institutioneller und
privater Anleger als kleinere Standorte. Zur
Abgrenzung der Cluster sind verschiedene
Kennzahlen aus dem Bereich Flachen, Trans-
aktionen oder Nutzungen denkbar. Als fur
den Wohnungsmarkt hinreichend aussagefa-
hige Kennzahl soll an dieser Stelle die Einwoh-
nerzahl genutzt werden. Um die Ergebnisse
nicht durch einzelne Jahreseffekte zu ver-
zerren, werden im Rahmen der weiteren Ana-
lyseschritte mehrjahrige Zeitrdume mit ihren
Durchschnittswerten betrachtet. Extremwer-
te, insbesondere bei der stark schwankenden
Wertanderungsrendite, werden dadurch ge-
glattet. Die damit berechneten Cluster bilden
die Performance im Sinne einer Anlage mit
zumindest mittelfristigem Zeithorizont ab.
Die 110 Einzelstadte werden hier in die drei
Gruppen Mittelstadte, GroRstadte und GroRe
GroBstadte unterschieden. Diese Unterglie-
derung lehnt sich an die Klassifizierung von
Stadt- und Gemeindetypen des Bundesins-
titutes fUr Bau-, Stadt- und Raumforschung
an. Da in Grenzféllen steigende oder sinken-
de Einwohnerzahlen zu einem Wechsel des
Clusters fuhren konnen, erfolgt die Zuord-
nung nicht einheitlich, sondern in der jeweils
betrachteten Periode anhand des mittleren
Jahres.

Generell sollen Uber alle betrachteten Cluster
(und Uber alle Perioden) die Daten vollstan-
dig vorliegen. Da die amtliche Statistik (hier:
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung der
Lander) fur einige Stadte Lucken aufweist,
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werden bei diesem Analyseschritt nur 78 voll-
standige Datensatze fur Stadte ab 75.000
Einwohnern einbezogen.

Abbildung 12 zeigt Cash-Flow-Renditen,
Wertanderungsrenditen und Total
fur die Gesamtmenge sowie die drei nach
Einwohnerzahl abgegrenzten Cluster. Neben
der grafischen Darstellung der arithmetischen
Mittelwerte sind jeweils flr die betrachteten
Zeitrdume der Median und die jeweiligen Mi-
nimal- und Maximalwerte aufgefuhrt (Mittel-
werte der Perioden).

Returns

Es ist erkennbar, dass die Total Returns im
Zeitverlauf Uber alle Cluster wachsen (Me-
dian). Dies ist im Wesentlichen der Kom-
ponente Wertanderung zuzurechnen. Die
Cash-Flow-Renditen sinken dagegen leicht
(mit Ausnahme einzelner Extremwerte).
Bezogen auf den durchschnittlichen maxima-
len Total Return liefert die Gruppe der GroR3-
stadte in den Jahren ab 2013 den Spitzenwert
(10,48 %). Dagegen liegen die groBen GroB-
stadte (ab 500.000 Einwohnern) beim ent-
sprechenden Median vorn, was dort gleichfalls
fur die Wertanderungsrendite zutrifft. Hier
bestatigt sich die Beliebtheit dieses Clusters
bei Investoren. Dabei wére aber der Umkehr-
schluss falsch, dass die minimale Performance
bei den kleinsten Markten der Erhebung (Mit-
telstadte bis 100.000 Einwohner) zu finden ist.
Die minimalen Total Returns liegen meist so-
gar etwas hoher als in den Vergleichsclustern.
Unter den groBeren Stadten (Uber 100.000
bzw. Uber 500.000 Einwohner) befinden sich
dagegen auch einige Stadte mit einer sehr
niedrigen Performance.
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In den groBen GroRstadten liegen hingegen
Uber alle Perioden die Minimalwerte des Total
Return und der Wertdnderungsrendite Uber
dem Gesamtland (jeweils Durchschnitt aller
einbezogenen Stadte), was fur mehr Stabili-

tat in diesen Markten spricht. Dies ist vor al-
lem vor dem Hintergrund interessant, dass die
Wertanderungsrendite auch negativ ausfallen
kann, wie beispielsweise die Ergebnisse des
Zeitraums 2005 bis 2009 zeigen.

ﬂ MW GroBstadte

ﬂ MW gesamt

’_‘ MW GroBe

ﬂ MW Mittelstadte
GroBstadte

2005-2009 2009-2013 2013-2017
CASH-FLOW

: 2005-2009 2009-2013 2013-2017
WERTANDERUNG

: 2005-2009 2009-2013 2013-2017
TOTAL RETURN

CAS LOW-RENDITE WERTANDERUNGSRENDITE ‘AL RETURN

05-09 ‘ 09-13 ‘ 13-17 ‘ 05-09 ‘ 09-13 ‘ 13-17 ‘ 05-09 ‘ 09-13 ‘ 13-17

Med 4,54 % 4,61% 4,35 % -0,49 % 2,24 % 3,34 % 3,99 % 6,46 % 7,47 %

Gesamt D Min 325% 3,09 % 2,72 % -3.85% -0,89 % 023 % 141 % 4,42 % 516 %
Max 530 % 578 % 581 % 2,09 % 5,98 % 6,00 % 6,42 % 9,73 % 10,48 %

Med 5,04 % 512 % 4,82 % -1,09 % 0,91 % 2,43 % 3,90 % 6,14 % 724 %

Mittelstadte

(<100TEW) Min 4,70 % 471 % 4,27 % -3,85% -0,89 % 0,60 % 1.41 % 4,65 % 6,39 %
Max 530 % 578 % 581 % 0,49 % 328 % 4,59 % 550 % 7,98 % 8,86 %

GroBstadte Med 4,51 % 4,56 % 4,29 % -0,47 % 2,39 % 3,34 % 3,96 % 6,59 % 7,38 %
t ;88%;5\/\/;/ Min 3,48 % 3,38 % 3,03 % -2,65% -0,73 % 023 % 222% 4,42 % 516 %
Max 519 % 540 % 530 % 2,09 % 5,00 % 6,00 % 6,42 % 9,36 % 10,48 %

GrofBle GroB- Med 417 % 4,22 % 3,92 % 0,05 % 2,81% 4,31% 4,04 % 718 % 8,03 %
- :s;ggt_?EW) Min 325% 3,09 % 272 % -1,50 % 0,43 % 1,70 % 2,86 % 520 % 6,37 %
Max 4,79 % 4,88 % 4,67 % 173 % 598 % 6,00 % 574 % 9,73 % 9,92 %

Abb. 12: Ubersict

erschiedenen Zeitré
Basis 78 d

), Max=Max

bie

t gesamt

5. Differenzierte Analyse hinsichtlich Mietpreisniveau

Die Performance von Immobilienmarkten
kann auch vom bereits im Ausgangspunkt
gegebenen Preisniveau abhangig sein. Die-
ses konnte einerseits stellvertretend fur die
Nachfrage bzw. bestimmte Qualitatsmerkma-
le stehen. Andererseits konnte es auch einen
bereits erreichten Spitzenwert (ohne weitere
Steigerungsmoglichkeiten) oder aber einen

vorhanden Ruckstand (mit Aufholpotenzial)
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reprasentieren. Im Folgenden soll in diesem
Sinne die Hohe der Mieten als Abgrenzungs-
merkmal von zu untersuchenden Clustern
herangezogen werden. Die 110 Einzelstadte
ab 75.000 Einwohnern werden dazu in drei
Cluster unterteilt: das untere Quartil des Miet-
preisniveaus, das obere Quartil des Mietpreis-
niveaus und die dazwischen liegenden 50 %

der Stadte mit einem mittleren Mietpreis-



ﬂ MW gesamt

MW Niedriges
Mietniveau
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niveau. Die analysierten Zeitrdume bleiben
gleich und die Stadte-Cluster werden anhand
des Merkmals Mietniveau je Periode neu ge-
bildet.

Die Analyseergebnisse (siehe Abbildung 13)
zeigen Uberwiegend dort eine hodhere Per-
formance, wo Standorte bereits ein héheres
Mietpreisniveau aufweisen. Speziell diese
Wohnungsmarkte scheinen fur Investitionen
interessant zu sein, was sich in durchweg ho-
heren Wertsteigerungen bemerkbar macht
(verglichen mit dem Gesamtwert sowie den

Clustern der niedrigen und mittleren Miet-

2005-2009 2009-2013 2013-2017
CASH-FLOW

2005-2009 2009-2013 2013-2017
WERTANDERUNG

preise). Insbesondere die durchschnittlichen
Minimalwerte (Wertanderungen des jeweils
schlechtesten Standortes im Cluster), liegen
bei den hochpreisigen Mietmarkten deutlich
Uber denen anderer Cluster.

Zudem betrug der Medianwert der Wertande-
rungsrendite in der letzten Untersuchungspe-
riode im Cluster des hdheren Mietpreisniveaus
knapp Uber 4 %, was nahezu 1,0 Prozentpunk-
te Uber dem Medianwert in Stadten mit mitt-
lerem Mietpreisniveau (3,07 %) und gut 2,3
Prozentpunkte Uber dem der Stadte mit nied-
rigem Mietpreisniveau (1,65 %) lag.

: 2005-2009 2009-2013 2013-2017
TOTAL RETURN

Med 451%  456%  433% | -054%  1,88%  309% | 38% 625%  733%

Gesamt D Min 325% @ 309% | 272% | -385%  -137% @ 023% | 141% 418 % 514 %
Max 530% 578% | 581% | 209% | 598% @ 600% | 642%  973%  1048%

Med 495%  502%  477% | -086% 065% 165% | 398% 588%  658%

N;‘jide'tige Min 404%  435% | 427% | -385%  -37%  023% | 141% 418 % 514 %
Max 530%  578% | 581% | 049% | 328%  459% | 550% @ 798% = 886%

Med 458%  458%  435% | -066% 173%  307% | 390%  619%  734%

Mittlere Miete Min 351%  383% | 366% | -200% = -025% 063% | 270%  452% | 516%
Max 518%  540% = 506% | 209% | 473% @ 600% | 642%  936% | 1048%

Med 386% 383%  352% | -009% 304%  401% | 382%  705%  753%

Hohe Miete Min 325% @ 309% | 272% | -098%  168% = 305% | 286% 570% = 636%
Max 439%  447% | 424% | 173% | 598%  600% | 574% = 973% = 970%

Abb. 13: Ut

untere 25
M

Die Vorteile im Total Return héherpreisiger

Stadte entstehen trotz einer vergleichsweise

geringeren Cash-Flow-Rendite, die jedoch

in vielen Jahren durch héhere Wertgewinne
Uberkompensiert wird. Diese Struktur wirkt
sich negativ in Perioden ohne nennenswer-
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te Wertgewinne oder mit Verlusten aus (z. B.
Zeitraum von 2005 bis 2009). Hier leistet
die immer noch positive Cash-Flow-Rendite
einen zu geringen Beitrag zur Gesamtper-
formance, wodurch dann die teuren Stadte
bezogen auf den Total Return nahe am Ge-
samtdurchschnitt aller Stadte liegen (siehe in
Abbildung 13).

In zeitlicher Hinsicht fallen Ruckgange in der
Cash-Flow-Rendite vor allem in Stadten mit
hoéherem Mietpreisniveau auf. Erklarbar ist
dies durch Uberproportionale Wertsteigerun-
gen und somit durch die BezugsgrdfRe in der
Renditeberechnung. Dagegen erscheinen die
Cluster mit mittlerem und niedrigem Miet-
preisniveau bei dieser Kennzahl relativ stabil.
So liegt im Zeitraum von 2013 bis 2017 das Mi-
nimum des Clusters ,niedrige Mieten” sogar

Uber dem Maximum des Clusters ,hohe Mie-
ten”. Der schlechteste Standort im niedrigprei-
sigen Wohnungsmarkt (Flensburg) konnte
also im Schnitt eine héhere Cash-Flow-Ren-
dite erzielen als der beste Standort im hoch-
preisigen Cluster (Offenbach am Main).

Vor allem aber beim Total Return gab es Uber
die Jahre Verschiebungen. Lagen die Mittel-
werte sowie der Median dieser Grof3e im Zeit-
raum von 2005 bis 2009 Uber die betrachte-
ten Cluster noch etwa auf demselben Niveau,
ist seither eine deutlich divergierende Ent-
wicklung zugunsten von Stadten mit hohen
Mietpreisen auszumachen.

Generell bietet das Mietpreisniveau ein inter-
essantes Differenzierungsmerkmal fur Wohn-
immobilienmarkte und deren Performance.

6. Differenzierte Analyse hinsichtlich wirtschaftlicher Dynamik

Neben MarktgréoBe und Preisniveau kdénnen
auch Wachstumseffekte vorgelagerter Markte
sowie der Gesamtwirtschaft die Performance
des Immobilienmarktes beeinflussen. Im Fol-
genden wird der Aspekt der wirtschaftlichen
Dynamik anhand von mittelfristigen Veran-
derungsraten des BIP (2015 zu 2005) abge-
bildet. Stark, mittel und wenig dynamische
Markte kdnnen damit unterschieden werden.
Die Unterteilung erfolgt analog zum Kriterium
Mietpreisniveau. Gemessen am Wachstum
des nominalen Bruttoinlandsprodukts wer-
den dabei drei Cluster unterteilt: das untere
Quartil, das obere Quartil sowie die mittleren
50 %. Auch hier weisen die Daten der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen der Lan-
der Lucken auf. Vollstandig auswertbar sind in
diesem Analyseschritt 78 Stadte.

Eine hohere wirtschaftliche Dynamik geht re-
gelmaBig mit hoheren Wertsteigerungen und
Total Returns einher (siehe Abbildung 14).
Standorte mit vergleichsweise niedriger wirt-
schaftlicher Dynamik haben dagegen haufig
hohere Cash-Flow-Renditen. Bei einer Uber-
tragung der grundsatzlichen Erkenntnisse
auf das immobilienwirtschaftliche Portfolio-
management gilt es zu beachten, dass Stadte
zwischen den Clustern im Zeitverlauf wechseln

15

kénnen. In diesem Zusammenhang sei auf die
bisherigen Research-Studien zu Einflussfakto-
ren und Time-Lags im Rahmen der Immobilien-
marktanalyse verwiesen (,Erklarung und Pro-
gnose von Wohnungsmieten - Bestimmung
wesentlicher Einflussfaktoren mittels Korre-
lationsanalyse”, Empira Gruppe, April 2018).
Grundsatzlich sind strategische Portfolio-Al-
lokationen wvon taktischen Entscheidungen
(kurz- bis mittelfristige Chancen) abzugrenzen.

Insgesamt lassen die Auswertungen der ver-
schiedenen Zeitraume den Schluss zu, dass
ein hohes regionales Wirtschaftswachstum
auch die Nachfrage nach Immobilieninvestiti-
onen weckt und sich die entsprechenden Be-
stande Uberproportional verteuern. So liegen
die Unterschiede des Total Return zwischen
sehr und weniger dynamischen Stadten in
den untersuchten Zeitraumen seit 2009 bei
Uber 1,2 Prozentpunkten (Median). Auch die
erzielten Minima liegen seither merklich Uber
denen der anderen Cluster. In erster Linie liegt
dies an der hoheren Wertanderungsrendite.
Diese ist im Mittel in dynamischen Standorten
héher als im Landesdurchschnitt (hier bezo-
gen auf 78 Stadte).
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2005-2009 2009-2013 2013-2017 : 2005-2009 2009-2013 2013-2017
WERTANDERUNG

CASH-FLOW

: 2005-2009 2009-2013 2013-2017
TOTAL RETURN

Med 454%  461%  435% | -049% = 224% 334% | 3,99% 646%  7,47%

Gesamt D Min 325 % 309 % 272% | -385% = -089% 023% 1,41 % 4,42 % 516 %
Max 530% 578% 581% 209% | 598% 600% | 642% 973% | 1048 %

Med 467% 470%  455% | -059% 089%  180% 414%  566%  659%

gﬁiﬁi Min 413 % 410 % 378% 172% | -025%  063% 298 % 452% 516 %
Max 523 % 529% | 530% | 049%  380% 554% | 550% 798 % 9,81%

Med 458%  459% = 429% | -0,62% 245% 365% | 391%  663% 7,51%

Mittlere Mi 3,51 % 3,55 % 3,36 % 3,85 % 089%  023% 1,41 % 4,42 % 545 %

Dynamik n N 0 ) o ., 0 =5, 0 -0, 0 8 0 B 0 , 0 N 0
Max 530% 578% 581% 209% | 588% 600% | 642% 973% | 1048 %

Med 420%  423%  399% | -017%  3,03% 394% | 396% 736% 7,81%

D;':ahniik Min 325% 309 % 272 % 1.91% -0,01% 176 % 290%  520% 6,01%
Max 504%  525% 517 % 071% 598% 600% | 488% @ 907% | 992%

Abb. 14: Ubersicht Rend Ur Wohnimmobilien virtschafi

untere 25 %

fedian, Min=/

%, obere 25 %), Basis 78 det
um, Max=Maxir
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7. Differenzierte Analyse hinsichtlich Region
Das Wirtschaftswachstum einzelner Stad-
te strahlt haufig auf die gesamte Region ab.
Benachbarte Stadte mit ihren Wirtschafts-
strukturen und Immobilienméarkten stehen in
Wechselwirkung miteinander. In vielen sozio-
6konomischen Darstellungen werden daher gro-
Bere Regionen, Bundeslander oder Landesteile
zusammenfassend besprochen und hinsichtlich
inrer Chancen und Risiken mit anderen Regio-
nen verglichen bzw. von diesen abgegrenzt.

Testweise soll eine solche Zusammenfassung
auch hier Um Ungleichgewichte
zwischen gréBeren Bundeslandern einerseits

erfolgen

und kleinen Stadtstaaten andererseits zu
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vermeiden, werden an dieser Stelle mehrere
Bundeslander so zusammengefasst, dass nur
noch vier Cluster verbleiben. Ausgehend von
110 Einzelst&dten sind damit in jedem Cluster
mehrere Stadte enthalten und lassen somit
eine auswertbare Statistik mit Mittelwerten
und Bandbreiten zu. Die Cluster werden wie
folgt aus den Bundeslandern und deren Stad-
ten gebildet:

. Nord: Bremen, Hamburg, Mecklen-
burg-Vorpommern, Niedersachsen,
Schleswig-Holstein

. Sud: Baden-Wirttemberg, Bayern

MW Mittlere
Wirtschaftsdynamik

MW Hohe
Wirtschaftsdynamik
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. West: Hessen, Nordrhein-Westfalen,
Rheinland-Pfalz, Saarland

. Ost: Berlin, Brandenburg, Sachsen, Sach-
sen-Anhalt, Thdringen

Auch wenn immer weniger als analytisches

Unterscheidungsmerkmal relevant, soll zu-
satzlich noch einmal der klassische Ost-West-
Vergleich dargestellt werden. Inklusive der
Zuordnung von Berlin (Gesamtstadt) werden

zwei Cluster unterschieden:

. Alte Bundeslander: Baden-Wdurttemberg,
Bayern, Bremen, Hamburg, Hessen, Nie-
dersachsen, Nordrhein-Westfalen, Rhein-
land-Pfalz, Saarland, Schleswig-Holstein

inkl.

Brandenburg, Mecklenburg-Vorpommern,

. Neue Bundeslander Berlin: Berlin,

Sachsen, Sachsen-Anhalt, Thiringen

Die Ergebnisse (siehe Abbildung 15) zeigen
die hoéchsten Cash-Flow-Renditen im Cluster
Ost (Uber alle Zeitraume), wahrend der Stden
bei dieser Kennziffer auch im Vergleich mit
nord- und westdeutschen Stadten deutlich
abfallt. Bei der Wertanderungsrendite kehrt
sich dieses Bild wieder um. Zusammengefasst
werden die maximalen Wertsteigerungen ge-
messen am Median in den Zeitrdumen 2005-
2009 sowie 2009-2013 im Suden erreicht.
Das Cluster Nord dominiert dagegen seit
2009 die Gesamtperformance (Total Return).
Insgesamt fallen Uber mehrere Zeitrdume
die Cluster Nord und Sud als den Ergeb-
nissen nach attraktivere Investitionsstand-
orte auf. Deren Wertanderungsrenditen und
Total Returns lagen oftmals Uber dem ge-
samtdeutschen Durchschnitt. Zudem zeigt

das Nord-Cluster Uber alle Zeitrédume hin-
Nur

weg beachtliche Cash-Flow-Renditen.

Wohnimmobilien im Cluster Ost (hier ohne
Mecklenburg-Vorpommern) liefern bei dieser
Kennzahl noch leicht bessere Resultate.

Im Vergleich der Neuen und der Alten Bun-
deslander differenziert sich der Total Return
(Median) weniger stark als vielleicht erwar-
tet. Im Allgemeinen war in den Alten Bun-
deslandern die Wertanderungsrendite hoher,
wahrend in den Neuen Bundeslandern etwas
hohere Cash-Flow-Renditen berechnet wer-
den. Der Aufholprozess ist deutlich sichtbar
- mittlerweile haben sich die Medianwerte des
Total Return in den Neuen und Alten Bundes-
landern nahezu angeglichen. Anzumerken ist,
dass es eine gewisse Glattung durch eine Viel-
zahl jeweils unterschiedlicher Stadte in beiden
Clustern gibt. Das Cluster der Neuen Bundes-
lander profitiert u. a. von der Einbeziehung
von Berlin und besonders starken Einzelstad-
ten (Rostock, Leipzig, Potsdam). Im Cluster
der Alten Bundeslander sind viele kleinere
Stadte enthalten, die typischerweise keine
Zielmarkte institutioneller Investoren sind. Aus
analytischer Sicht erscheint eine so grobe Un-
terscheidung von nur zwei Landesteilen somit
nicht mehr sinnvoll. Hinreichend genaue - und
dennoch nicht zu sehr lokal gepragte - Aus-
sagen liefern Unterteilungen in die gezeigten
vier (oder auch einige mehr) Landesteile. Die
ist dabei
zwar pragmatisch, aufgrund der Unausgewo-

Arbeit mit Bundeslandergruppen

genheit (z. B. hinsichtlich der einbezogenen
Flachen und Stadte) jedoch nicht zwingend
zielfuhrend. Alternativ mdglich wéaren auch
Postleitzahlen-Bereiche, geografische Koor-
dinaten oder andere Kriterien, die eine nach-
vollziehbare und automatisierbare Zuordnung
ermoglichen.
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0,00 %
-2,0

2005-2009 2009-2013 2013-2017
CASH-FLOW

: 2005-2009 2009-2013 2013-2017
WERTANDERUNG

: 2005-2009 2009-2013 2013-2017
TOTAL RETURN

Med 4,51% 4,56 % 4,33 % -0,54 % 1,88 % 3,09 % 3,88 % 6,25 % 733 %

Gesamt D Min 325% 3,09 % 2,72 % -3.85% -1,37 % 0,23 % 141 % 418 % 514 %

Max 530 % 578 % 581 % 2,09 % 598 % 6,00 % 6,42 % 9,73 % 10,48 %

Med 4,82 % 4,87 % 4,57 % -1,04 % 2,47 % 4,8 % 3,71% 7.21% 8,28 %

Nord Min 4,01 % 384 % 3,36 % -1.91 % -0,12 % 135 % 2,91 % 517 % 6,50 %

Max 523 % 540 % 530 % 173 % 588 % 554 % 574 % 9,73 % 10,48 %

Med 3,69 % 3,74 % 3,50 % -0,09 % 3,41% 4,17 % 3,55% 6,99 % 7,48 %

sud Min 325 % 3,09 % 272% -115 % 1,09 % 3,05 % 2,86 % 532% 6,36 %

Max 419 % 423 % 4,05 % 0,90 % 5,98 % 6,00 % 4,79 % 9,07 % 9,70 %

Med 4,58 % 4,59 % 4,40 % -0,49 % 117 % 2,59 % 4,10 % 573 % 6,92 %

West Min 378 % 379 % 3.51% -2,00 % -0,25 % 0,63 % 2,70 % 452 % 514 %

Max 520 % 529 % 523 % 2,09 % 3,80 % 4,48 % 6,42 % 7,90 % 9,34 %

Med 4,87 % 4,90 % 4,58 % -0,92 % 1,07 % 1,81% 3,52 % 6,20 % 6,75 %

Ost Min 3,98 % 414 % 3,85 % -3.85% -1.37 % 0,23 % 141 % 418 % 545 %

Max 530 % 578 % 581 % 0,30 % 3,67 % 6,00 % 4,83 % 781 % 9,92 %

Med 4,87 % 4,90 % 4,58 % -0,92 % 1,23 % 2,80 % 3,52 % 6,20 % 7,28 %

Bung‘eesllléender Min 3,98 % 414 % 3,85 % -3,85% -1.37 % 023 % 141 % 418 % 545 %
(mit Berlin)

Max 530 % 578 % 581 % 0,30 % 3,67 % 6,00 % 4,88 % 822 % 9,92 %

Med 4,51 % 4,53 % 4,27 % -0,49 % 1,97 % 3,16 % 3,90 % 6,26 % 733 %

BundtlstIaner Min 325% 3,09 % 272 % -2,00 % -0,25 % 0,63 % 2,70 % 452 % 514 %

Max 523 % 540 % 5,30 % 2,09 % 5,98 % 6,00 % 6,42 % 9,73 % 10,48 %

Abb. 15: Uber.

110 e ab 75.000

Quelle: F+B C H,; eigene Berec

8. Selektion von aussichtsreichen Clustern

Zusammenfassend kann die Bedeutung der
Uberdurchschnittlichen
hohen Wirt-
schaftswachstums fur die Rendite herausge-

MarktgroBe, eines

Miethdheniveaus und eines
stellt werden - dies gilt zumindest flr den To-
tal Return und die Wertédnderungsrendite der

), Basis

letzten Jahre in den entsprechenden Wohnim-
mobilienmarkten. Schaut man dagegen allein
auf die Cash-Flow-Renditen - die auch in Zei-
ten geringerer Wertanstiege flr den Investor
voraussichtlich erhalten bleiben - rtcken an-
dere Cluster in den Vordergrund. Eine Priori-
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sierung von Markten kann somit je nach Ziel-
stellung bzw. Anlagezeitraum des Investors
unterschiedlich erfolgen.

Abbildung 16 prasentiert eine Ubersicht der
die
Unterscheidungsmerkmale und Zeitraume.

Analyse-Ergebnisse fur betrachteten

Zu beachten ist insbesondere die Spanne

zwischen Top und Flop, die die Mehrrendite

zwischen einem gunstigen und einem unglns-
tigen Cluster ausdrulckt. Berechnet ist diese je-
weils auf Basis des Medians und somit nicht der
innerhalb der Gruppe nochmals zu unterschei-
denden Minimal- und Maximalwerte einzelner
Stadte. Die Extremwerte sind teilweise lediglich
Ausreifer und mithin keine soliden Kriterien zur
Einschatzung der Performance eines Clusters.

DIFFERENZIE- WER' DERUNGSRENDITE TOTAL RETURN
RUNGINSCH m 09-13 1317 05-09 09-13 1317 05-09 09-13 1317
Top Mittel- Mittel- Mittel- Gr. GroB- Gr. GroB- Gr. GroB- Gr. GroB- Gr. GroB- Gr. GroB-
stadte stadte stadte stadte stadte stadte stadte stadte stadte
w Cluster- o, o, 0, o, o, o, o, o, o,
o Median 504 % 512% 4,82 % 0,05 % 2,81 % 4,31 % 4,04 % 718 % 8,03 %
S
% FLOP Gr. GroB- Gr. GroB3- Gr. Grof3- Mittel- Mittel- Mittel- Mittel- Mittel- Mittel-
17 stadte stadte stadte stadte stadte stadte stadte stadte stadte
4
$ | Cluster- 417 % 4,22 % 2 % 2 % 1% 2,43 % % 14 % 724 %
Median 17 % 22 % 392 % 3,92 % 0,91 % 43 % 3,90 % 614 % 24 %
Spanne 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Top-Flop 087 % P 0,90 % P 0,90 % P 114 %P 1,90 % P 1,88 % P 014 % P 104 % P 0,79 % P
Top Niedrige Niedrige Niedrige Hohe Hohe Hohe Niedrige Hohe Hohe
Miete Miete Miete Miete Miete Miete Miete Miete Miete
=}
< | Cluster- 9 9 9 9 9 9 9 9 9
g Median 4,95 % 502 % 477 % -0,09 % 3,04 % 4,01% 3,98 % 705 % 753 %
z
E FLop Hohe Hohe Hohe Niedrige Niedrige Niedrige Hohe Niedrige Niedrige
g Miete Miete Miete Miete Miete Miete Miete Miete Miete
I
f§ | Cluster- 9 9 9 9 9 9 9 9 9
w Median 3,86 % 3.83% 352 % -0,86 % 0,65 % 1,65 % 3,82 % 588 % 6,58 %
=
Spanne
Top-Flop 1,09 % P 119 % P 125 % P 0,77 % P 2,39 % P 2,36 % P 0,16 % P 117 % P 0,95 % P
Top Niedrige Niedrige Niedrige Hohe Hohe Hohe Niedrige Hohe Hohe
N Dynamik Dynamik Dynamik Dynamik Dynamik Dynamik Dynamik Dynamik Dynamik
s
< .
z a:?\:; 4,67 % 470 % 4,55 % 017 % 303 % 394 % 414 % 736 % 781%
=)
,—_i FLOP Hohe Hohe Hohe Mittlere Niedrige Niedrige Mittlere Niedrige Niedrige
|-<l- Dynamik Dynamik Dynamik Dynamik Dynamik Dynamik Dynamik Dynamik Dynamik
T
@ | Cluster- . 0 3 0 3 0 2 0 g
2 Median 4,20 % 423 % 3,99 % -0,62% 0,89 % 1,80 % 391 % 566 % 6,59 %
x
3 Spanne
Top-Flop 0,47 % P 0,47 % P 0,56 % P 0,45 % P 214 % P 214 % P 0.23% P 170 % P 122 % P
TOP Ost Ost Ost sud Sud Nord West Nord Nord
Cluster- 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Median 4,87 % 4,90 % 4,58 % -0,09 % 3,41 % 48 % 40 % 721 % 828 %
&
o FLOP sud sud Sud Nord Ost Ost Ost West Ost
@
Cluster- 9% 74 % 9 1,04 % % 181% 9 73 % 9
Median 3,69 % 374 % 3,50 % -1,04 % 1,07 % 81 % 352 % 573 % 6,75 %
Spanne 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Top-Flop 118 % P 116 % P 1,08 % P 0,95 % P 234 %P 237%P 0,58 % P 1,48 % P 1.53% P
Flop-Kategorien fir Wc lienrenditen (jev s Med in verschiedenen Zeit -

10 oder 78 de
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9. Selektion von aussichtsreichen Stadten

Aus der obigen Ubersicht lasst sich ableiten,
dass die Kriterien Mietpreisniveau, wirtschaft-
liche Dynamik und MarktgréoBe nicht un-
erheblich fur die Unterscheidung von Wohn-
immobilienmarkten sind. Die der Einteilung
zugrundeliegenden Kennzahlen sollten dem-
entsprechend auch fur die Vorauswahl von
aussichtsreichen Clustern dienen. Die Suche
nach konkreten Investitionschancen wird sich
jedoch nicht auf ein Cluster allgemein, son-
dern letztlich auf einen Standort beziehen.

Die nachfolgende Matrix (Abbildung 17) zeigt
die den Clustern zugeordneten St&dte. Die
Achsen beinhalten die Zuordnung zu den je-
weiligen Clustern bezUglich der Kriterien Miet-
hohe und Wirtschaftsdynamik im Zeitraum
2013 bis 2017. Damit werden die Stadte bereits
in zwei Dimensionen unterschieden, so dass
sich nun faktisch 9 Cluster ergeben. Zudem ist
- quasi als dritte Dimension - die MarktgroRe
hervorgehoben. Somit ergibt sich in der Matrix
eine dreifache Differenzierung, die anhand der
in Abbildung 16 zusammengefassten Ergeb-
nisse das Selektieren von Standorten auf Basis
der Ex-Post-Analyse von Renditen erméglicht.

Die entsprechend der Untersuchung besten
Ergebnisse haben Stadte im Segment mit
hohen Mieten und einer hohen Wirtschafts-
dynamik, sofern man den Fokus auf die Wert-
anderungsrendite sowie den entsprechend
beeinflussten Total Return richtet. Dies waren
gemalR Abbildung 17 beispielsweise Stadte
wie Munchen und Kéln, die darUber hinaus
dem tendenziell erfolgreicheren Cluster der
gréBten Markte (Stadte ab 500.000 Einwoh-
nern) angehoren, oder auch kleinere Standor-
te wie Ulm, Erlangen und Regensburg.

Andererseits weisen Stadte im Segment unten
links eine unterdurchschnittliche Dynamik
und eine vergleichsweise geringe Miethdhe
auf. Far den Zeitraum 2013 bis 2017 galt die-
se Zuordnung u. a. fur Cottbus, Gelsenkirchen
und Flensburg, also regional im Land verteil-
te Standorte. Diese Stadte sind basierend auf
inrer Clusterzuordnung zwar fUhrend in der
Cash-Flow-Rendite, fallen allerdings stark ab,
was Wertanderung und Gesamtperformance
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Abb. 17: Matrix der Standorte nach Miethéhe und Wirtschaftsdynamik
- Zeitraum 2013 bis 2017, Basis 78 deutsche Stadte ab 75000 Ew.
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betrifft. Bei Stadten unter 100.000 Einwoh-
nern (z. B. Cottbus und Flensburg) ist eine
weitere Zuordnung in ein Cluster (Mittelstad-
te) mit eher unterdurchschnittlichem Total
Return gegeben.

Interessant ist auch die nadhere Betrachtung
von Stadten, die beim Kriterium Miethdhe
zwar Uberdurchschnittlich abschneiden, je-
doch eine geringe Dynamik aufweisen. Of-
fenbach und Munster liegen in diesem Qua-
dranten (oben linksseitig), was zumindest
teilweise durch Sondereffekte zu begrinden
ist. So profitiert Offenbach von der wirt-
schaftlich starken und auch in ihrer Dynamik
vergleichsweise besseren Stadt Frankfurt am
Main. MUnster besitzt als Studentenstadt in
einem eigentlich wirtschaftlich wenig dyna-
mischen Umfeld eine stabil hohe Wohnungs-
nachfrage, die das entsprechende Mietniveau
begrundet.

Andererseits gibt es Stadte wie Leipzig und
Magdeburg, in denen sich bei hoher Dyna-
mik noch relativ glnstige Mietpreise zeigen
(unten rechtsseitig). Tendenziell sprechen die
hoéhere Cash-Flow-Rendite und die zu erwar-
tenden Mietpreisanstiege fur ein Investment
in solchen Standorten. Als unterstlUtzender
Faktor kann vor allem fur Leipzig die GroRe
des Marktes gesehen werden (ca. 590.000
Einwohner). Zumindest ist ein Aufstieg in das
Segment der mittleren Miethdhe, das Stad-
te wie Jena oder Potsdam bereits erreicht
haben, mittelfristig wahrscheinlich und ver-
spricht nach den Analyseergebnissen dieser
Studie auch dann eine (weiterhin) gute Per-
formance.

Die héchsten Cash-Flow-Renditen sind in
Mittelstadten mit eher niedrigem Mietpreis-
niveau und geringer oder mittlerer Wirt-
schaftsdynamik zu verzeichnen. In der Matrix
sind diese Stadte rechtsseitig zum jeweiligen
Quadranten der Mittelstadte zu finden. Uber-
dies scheint hier der Osten zu dominieren.
Cottbus, Dessau-RofBlau und Gera sind hierftr
nennenswerte Beispiele.

Diese Matrix stellt somit eine Bewertungs-
und Diskussionsgrundlage bereit, sie ist je-
doch nicht schematisch im Sinne der end-
gultigen Auswahl eines ,besten Segments” zu
verstehen. Die Performance von Einzelstadten
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kann von der Charakteristik ihres jeweiligen
Clusters bzw. Matrix-Segments abweichen.
Ein interessantes Beispiel hierfur ist Wolfs-
burg, das sich basierend auf Miethdhe und
Wirtschaftsdynamik im mittleren Quadranten
wiederfindet und demnach grundsatzlich we-
der fUr besonders gro3e Wertanderungsren-
diten noch fur einen hohen Total Return steht.
Allerdings wird die VW-Stadt in den Jahren
von 2013 bis 2017 lediglich von drei anderen
Standorten hinsichtlich des mittleren Wert-
zuwachses Ubertroffen und weist mit 10,5 %
den hoéchsten durchschnittlichen Total Return
in diesem Zeitraum auf.

Auch Leipzig stellt einen Ausreif3er nach oben
dar. Das untere Quartil des Clusters der nied-
rigen Miethohe liegt im Median des Total Re-
turn nur bei 6,58 % (2013-2017), wahrend die
Sachsenmetropole im Schnitt 819 % erzielt -
ein Wert, der sogar Uber dem Spitzencluster
der hochpreisigen Mietmarkte mit 7,53 % liegt.
Ubertroffen wird dies noch von Flensburg mit
8,86 % - trotz Lage im unteren rechten Qua-
dranten der Mittelstadte vom unteren Quartil.
Den Gegensatz dazu bildet Heidelberg. Ab
2013 liegt die Stadt im attraktivsten Segment
von Miethéhe und Wirtschaftsdynamik, liegt
allerdings mit einem Total Return von 6,36 %
fast 2,5 Prozentpunkte hinter dem hier besten
8,75 %)
und in der Gesamtschau aller 110 untersuch-
ten Stadte lediglich auf Platz 88 (Total Return
2013 bis 2017).

Generell stltzen sich die Zuordnungen auf

Standort Ingolstadt (Total Return

der Auswertung vergangener Jahre. Bei In-
vestitionsentscheidungen auf Basis der hier
vorgenommenen Einteilung ware eine Pro-
gnose der relevanten Parameter Miethdhe
und Wirtschaftswachstum wichtig. Beispiel-
haft genannte Abweichungen zeigen Uber-
dies die Notwendigkeit spezifischer Analysen
im Einzelfall. Die gezeigte Methodik dient der
Vorauswahl und Orientierungshilfe hinsichtlich
der grundsatzlichen Charakteristik von Stand-
orten.
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10. Fazit: Praktische Anwendung und weiterer Forschungsbedarf

Die vorliegende Studie hat die Performance
der Wohnimmobilienmarkte in deutschen
Stadten ab 75.000 Einwohnern untersucht
Be-
stimmte Charakteristika dieser Cluster schei-

und verschiedene Cluster identifiziert.
nen signifikanten Einfluss auf die jeweilige
Cash-Flow-Rendite, die Wertanderungsrendite
und den Total Return zu haben.

Trotz der im Zeitverlauf abnehmenden
Cash-Flow-Renditen Uberzeugt die Perfor-
mance von Wohnimmobilien im Vergleich zu
anderen Kapitalanlagen. Dies ist insbeson-
dere auf signifikante Wertadnderungsrenditen
zurUckzufuhren, die nahezu Uber alle unter-
suchten Stadte zu beobachten waren. Dabei
konnte nicht nur gezeigt werden, dass mit den
erzielten Ruckflissen nahezu immer die all-
gemeine Preissteigerung kompensiert wurde.
Es war dartber hinaus in der Zeitpunktbe-
trachtung auch ersichtlich, dass vor allem die
volatileren Wertadnderungsrenditen und folg-
lich auch der Total Return haufig wechselnde
Top- bzw. Flop-Standorte hervorbrachten. Al-
lerdings wiesen die untersuchten Standorte im
Vergleich verschiedener Zeitpunkte bezuglich
ihrer Gesamtperformance in jungerer Vergan-
genheit eine geringere Spreizung auf als noch
einige Jahre zuvor.

Die nachfolgend im Rahmen der Cluster-Bil-
dung gezeigten Kriterien und Zuordnungen
dienen der Vorselektion. Sie beinhaltet nicht

automatisch eine Empfehlung fur konkrete In-

vestitionen oder Desinvestitionen. Die jeweils
mit Median, Minimum und Maximum beschrie-
benen Cluster zeigen eine grundsatzliche
Differenzierung von Markten innerhalb der
Menge von 110 untersuchten Stadten. Einzel-
markte kénnen jedoch hinsichtlich ihrer Per-
formance vom Median ihres Clusters (stark)
abweichen. Zudem ist Uber die typischerwei-
se langere Laufzeit eines Immobilieninvest-
ments eine Anderung von Eigenschaften und
damit der Wechsel in ein neues Cluster nicht
ausgeschlossen. Im komplexen Prozess der In-
vestitions- und Portfoliosteuerung kénnen die
herausgestellten Cluster zumindest als analyti-
sche Unterstltzung dienen.

Will man die kUnftige Rendite-Performance
prognostizieren, so sollten stets gezielt volks-
wirtschaftliche und immobilienmarktbezogene
Indikatoren untersucht und verglichen werden.
So kénnen u. a. arbeitsmarktbezogene Kenn-
zahlen zur Einschatzung der Chancen bzw.
Risiken eines Standortes wichtige Erkenntnis-
se liefern (siehe u. a. Empira-Researchbericht,
April 2018). Entsprechende Prognosen und
Differenzierungen von Markten sind bei Inves-
titionsentscheidungen unerlasslich. Hier mus-
sen weitere Forschungsarbeiten ansetzen. Das
Research der Empira Gruppe wird sich daher
aufbauend auf der vorliegenden Studie ver-
starkt der Untersuchung von Trends, Zyklen

und deren Einflussfaktoren widmen.
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