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Catella Profil

Catella ist ein europaweit fuhrender Financial Advisor und Asset Manager, der
in den Bereichen Property, Fixed-Income und Equity aktiv ist. Die grof3e regio-
nale Prasenz in zwdlf Landern und die rund 500 Mitarbeiter bilden die Grund-
lage unseres Markterfolges.

Am deutschen Immobilienmarkt ist Catella seit 1990 an finf Standorten mit
aktuell rund 80 Mitarbeitern vertreten und wird durch Catella Property
Deutschland und Catella Real Estate AG représentiert. Wir bieten an den
Standorten Dusseldorf, Hamburg, Berlin, Frankfurt und Miinchen ein Portfolio
von Dienstleistungen rund um die Immobilie, das Anleger wahrend aller Phasen
eines Investitionszyklus und Unternehmen bei individuellen Lésungen effizient
beraten kann.

Zum Leistungsumfang gehéren: Research und Valuation, Investment und Letting,

Product Management und Development sowie Capital Markets, Equity und
Debt Advisory. In Minchen ist seit 2007 die Catella Real Estate AG beheimatet,
welche Fondsprodukte fir institutionelle Investoren und vermdgende Privat-
kunden konzipiert. Jeder einzelne Fonds setzt dabei jeweils einen anderen
Schwerpunkt — sowohl nach Regionen als auch nach Assetklassen.
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| Kaprtalstrom erreicht regionale

Wohnimmobilienmarkte

Dass die deutschen Wohnungsmarkte
aus nationaler und internationaler Betrach-
tung eine ungeheure Boomphase erleben,
ist in der laufenden Berichterstattung der
Tagespresse, den Statements und Ankiin-
digungen vieler Investoren, sich noch
starker am deutschen Wohnungsmarkt zu
engagieren, und in den Zahlen und Daten
sehr gut abgebildet. Die ganze Bandbreite
der Dynamik, welche dieser Markt an
den Tag legt, bringt aktuell auch natio-
nale Facetten wie die Mietpreisbremse,
die aktuelle Mietspiegeldiskussion, aber
auch internationale Aspekte wie Uber-
nahmen und zu erwartende Borsengiange
bzw. IPOs hervor. Prognose trotz ordnungs-
politischer Eingriffe: weiter positiv.

Doch Antworten auf die Frage
»Wo weiter investieren?“ werden kaum
qualifiziert getroffen. Zumal der Invest-
menthorizont jenseits der sog. Top 7-
Standorte in den letzten Wochen in
den Fokus gertickt ist.

Das hingt nicht zuletzt mit einer
Marktstruktur zusammen, welche
im Vergleich mit dem europdischen
Ausland tendenziell durch zwei
Elemente charakterisiert ist:

B eine andere geografische
Stadtestruktur ohne dominantes
Investmentzentrum

und

M in der Summe mangelnde
Markttransparenz

»Die regionalen Wohnungsmirkte bilden
immer ein eigenstiandiges Profil ab®, so
eine haufig geduflerte Meinung. Das

mag zunéchst so sein, wenn man sich
lediglich die Preise und Mieten anschaut.
Doch in Zeiten einer dramatischen Globa-
lisierung von Anlegergeldern treffen
globale Anforderungsprofile starker
denn je auf diese vermeintlich lokalen
Gegebenheiten. Das ,,Wo investieren?
wird deshalb zur Frage aller Fragen

bei der Allokation der Gelder. Gerade

am Beispiel Deutschlands mit seiner
extrem polyzentralen Struktur fallen
Allokationsentscheidungen bzw. tak-
tische Gewichtungen oftmals schwer.

Abseits der Wohnimmobilienmérkte
der sog. Top 7-Standorte in Deutschland
finden sich bis auf einige Ausnahmen
starke Transparenzdefizite. Wobei wir
Transparenz nicht als die Darstellung
von Angebotspreisen auf bekannten
Suchmaschinen verstehen. Strukturelle
Aspekte wiegen bei langfristig angelegten
Investitionen letztlich stirker als stich-
tagsbezogene Preisniveaus. Hieraus
ergibt sich die Motivation von Catella
Research fiir ein umfassendes Wohn-
standort-Ranking. Die Top 7-Standorte
sind dabei aufgrund ihrer strukturell
hoheren Transparenz und der Informati-
onslage bewusst ausgenommen worden.
Die Grundgesamtheit der untersuchten
Stidte definiert sich dabei durch eine
Einwohnerzahl von mindestens 50.000.
Diese untere Schwelle sehen wir als neu-
ralgisch an, um auf einen fungiblen
Markt zu schlieflen, welcher die Ange-
bots- und Nachfrageparameter beriick-
sichtigt. Die letztlich in der Studie unter-
suchten Stiddte wurden nach weiteren
Parametern ausgewihlt, so dass in der
Summe 70 Standorte auflerhalb der
Investmentzentren Deutschlands in die
vorliegende Untersuchung eingeflossen
sind. Diese 70 regionalen Wohnungs-
markte stellen das potenzielle Anlage-
universum fiir nationale und internationale
Investoren aktuell in Deutschland dar.
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2 Methodik des Wohnungsmarktrankings

Als Methode fiir eine quantifizierte
Analyse und qualifizierte Darstellung
einer grofSen Anzahl von Stadten eignet
sich besonders ein Scoring-Modell. Ein
Vorteil dieser Methode ist die Ubersicht-
lichkeit sowie die Anschaulichkeit des
darauf aufbauenden Standort-Rankings.
Hierbei muss aber berticksichtigt wer-
den, dass keine Stadt als klarer Gewinner
bzw. klarer Verlierer hervorgehen kann,
sondern auf individuelle Faktoren hin
analysiert werden muss, in welchen sich
letztlich das Risiko und die Renditeer-
wartung spiegeln. Es gibt folglich keine
»Gewinner/Verlierer“-Kategorie in der
herkommlichen Auffassung, sondern ein
geografisches Anlagespektrum, welches
sich durch unterschiedliche Risiko- und

Marktparameter voneinander abgrenzt.
Darauf aufbauend kann ein potenzieller
Investor, nach Abgleich mit seinen indi-
viduellen Anlageanforderungen, seine
taktische Entscheidung treffen bzw. sein
Standortbiindel identifizieren.

Fiir das Catella Wohnungsmarkt-
ranking 2015 wurden die in Tab. 1
dargestellten Indikatoren ausgewahlt,
um den jeweiligen Markt einzuordnen.

Tab. |: Scoringaufbau und Indikatorenstruktur

Die Faktoren wurden mit ihrem jewei-
ligen Wert des prozentualen Ranges in
Quantile eingeordnet und auf eine nume-
rische Skala zwischen 0 und 100 projiziert.
Der maximal erreichbare Scorewert einer
Stadt betrdgt demnach 100.

Die verwendeten Indikatoren
definieren sich aus den Teilscorings

B Sozio6konomische Daten,
M Strukturrisiko,

B Liquiditatsrisiko und

B Standortpotenzial.

Gewichtung
TEILSCORING Gewichtung  Untersuchte Faktoren innerhalb des Teilscoring
Einwohnerentwicklung 2000-2014 25%
Kaufkraft 15 %
Arbeitslosenquote 12,5%
Soziotkonomische Daten 25% EZH Umsatzkennziffer 7,5 %
EZH Kaufkraftindex 75%
Zentralititskennziffer 10 %
Entwicklung SVP Beschiftigte 2010-2013 22,5 %
Quote SVP Beschiftigte/Einwohner 30%
Betroffenheit vom Strukturwandel 15 %
Strukturrisiko 20% Risiko durch Verschiebung im Teilmarkt 10 %
Hochschul-/Universitétsstadt 20 %
Lage im Ballungszentrum 25%
Liquiditatsrisiko 20 % Liquiditatsrisiko / Marktliquiditat 100 %
Mietbelastung vs. Einkommen 25%
Bevélkerungsentwicklung bis 2030 50 %
Standortpotenzial 35% Wettbewerb/Grad der Neubautatigkeit 15 %
Differenz Mietzinsniveau des Standorts
und des durchschnittlichen Mietzins
der untersuchten Stidte 10 %

Die hier ausgewiesenen Faktoren bzw. deren Prognose basieren auf dem Datenstand 2014, mit Ausnahme ,,Entwicklung SVP Beschdftigte 2010-2013* sowie ,,Quote SVP Beschftigte / Einwohner*.

Quelle: Catella Research
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Durch Auswahl dieser Teilbereiche
wird sichergestellt, dass wesentli-

che, den Wohnimmobilienmarkt
beeinflussende, Indikatoren in die
Gesamtbewertung einbezogen wurden.

B Das Teilscoring ,,Sozioskonomische
Daten“ stellt im Wesentlichen die
Leistungsfahigkeit einer Stadt und
ihre Bedeutung fiir das Umland dar.
Des Weiteren geben Faktoren wie die
Einwohnerentwicklung zwischen den
Jahren 2000 und 2014, die Arbeits-
losenquote und die Entwicklung der
sozialversicherungspflichtig Beschaf-
tigten Auskunft iiber die Nachfrage
und 6konomische Leistungsfahigkeit
der angesiedelten Haushalte.

B Das Teilscoring ,,Strukturrisiko®
beriicksichtigt Faktoren, welche ent-
scheidende Aspekte einbeziehen, die
auf die kiinftige Einwohnerentwick-
lung und das zukiinftige Potenzial/die
zukiinftige Attraktivitat des Wohn-
standorts wirken. So sind Aspekte wie
die Lage in einem Ballungszentrum,
der Standort als Hochschul- bzw. Uni-
versititsstadt sowie die Betroffenheit
vom Strukturwandel wichtige Risiko-
faktoren, die aktuell auf die Attrakti-
vitdt und somit die kiinftige Einwoh-
nerentwicklung einer Stadt wirken.

M Der Teilbereich ,,Liquiditétsrisiko“
bzw. die ,Marktliquiditdt® beschreibt
im Wesentlichen das vorhandene
Angebot von Investitionsmoglichkei-
ten am jeweiligen Standort. Bei einem
hohen Liquiditatsrisiko ist vor allem
aus Investorensicht mit Diversifikati-
onsabsichten somit kein ausreichen-
des Angebot am Markt vorhanden.

Die Einschitzung der Marktliqui-
ditdt eines einzelnen Standortes
basiert auf folgenden Faktoren:

B Auswertung von Wohntransaktionen
anhand des Volumens sowie der
Anzahl an gehandelten Immo-
bilien am jeweiligen Standort

B Markterfahrung aus der Tatigkeit als
Immobilienberatungsunternehmen
sowie Transaktionsbegleitungen
an einzelnen Standorten

H Der Bereich ,,Standortpotenzial“
behandelt vor allem Einflussfaktoren,
welche die zukiinftige Entwicklung
des jeweiligen Wohnungsmarktes
bedingen. Bei diesem Teilscoring
ist primdr die Bevolkerungsent-
wicklung entscheidend, aber auch
Faktoren wie Wettbewerb und Grad
der Neubautitigkeit sind zentrale
Bestimmungsfaktoren fiir die kiinftige
Wohnungsmarktentwicklung. Durch
die Behandlung dieser Faktoren
konnte sichergestellt werden, dass
wesentliche den Wohnungsmarkt
beschreibende Indikatoren behandelt
werden und somit die Wohnungs-
mirkte umfassend dargestellt werden.

Zur Ermittlung des Gesamtscorings
einer einzelnen Stadt wurden die vier
bereits genannten Teilbereiche definiert,
welche sich zusitzlich noch aus unter-
schiedlichen Faktoren zusammensetzen.
Die hierfiir unterschiedlich verwendeten
Gewichtungen ergeben somit Scoring-
punkte fiir den jeweiligen Teilbereich des
Catella Rankings. Die vier Teilbereiche
werden ebenfalls gewichtet und ergeben
schliellich das Gesamtscoring fiir
die einzelnen Stadte. Die zukiinftige
Entwicklung eines einzelnen Wohnungs-
marktes mit Hinblick auf die zukiinftige
Attraktivitdt hat uns dazu bewogen,
dem Teilbereich ,,Standortpotenzial
die hochste Gewichtung zuzuordnen.
Der hohe Bezug zwischen positiver
Bevolkerungsentwicklung und hohem
Scorewert verdeutlicht die struktu-
rell positive Ausgangsituation von
Standorten, welche iiber einen stetigen
Bevolkerungszuwachs verfiigen.
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3 Top |0-Wohnungsmarkte im Profil

Nach Erfassung und Gewichtung der
verschiedenen Faktoren konnen die am
besten positionierten Stddte herausge-
stellt werden (vgl. Tab. 2). Der Wertebe-
reich des Gesamtscorings erstreckt sich
iiber die 70 untersuchten Wohnstandorte
iiber eine Spanne von 17,09 bis zu 62,66
von insgesamt 100 moglichen Punkten.
Der Durchschnittswert aller untersuchten
70 Standorte liegt bei 45,55. Karlsruhe
kommt diesem Wert mit 45,44 am
néchsten. Innerhalb der Top 10 liegt der
Wertebereich zwischen 55,67 und 62,66
von insgesamt 100 moglichen Punkten.

W Im Teilscoring ,,Soziookonomische
Daten“ schneiden alle Stadte tiber-
durchschnittlich gut ab (@ 50,02).

Ingolstadt, Regensburg und Erlangen
schneiden mit einem Scorewert von
jeweils tiber 80 Punkten in diesem
Teilscoring sogar sehr gut ab. Hauptur-
sachen sind bei allen genannten Stddten
die positive Einwohnerentwicklung
zwischen 2000 und 2014 (Erlangen:
+4,6%; Regensburg und Ingolstadt je
ca. +10%), eine iiberdurchschnittlich
hohe Kaufkraft sowie eine niedrige
Arbeitslosenquote (zwischen 3,6 %
und 4,4 %). In allen der in den Top

10 untersuchten Standorte ist im
Zeitraum zwischen 2010 und 2013 eine
positive Verdnderung der sozialver-
sicherungspflichtig Beschiftigten zu
verzeichnen (+4,66 % bis +18,08 %).

B Auch im Teilscoring ,,Struktur-
risiko® liegen bis auf Braunschweig
und Wolfsburg alle Standorte
der Top 10 iiber dem Durch-
schnitt von 41,3 Punkten.

Wolfsburg hat vor allem Defizite bei
dem Faktor Lage im Ballungszentrum
und der Eigenschaft als Hochschul-
und Universitatsstadt. Braunschweig
zeichnet sich in dem Ranking durch
eine niedrige Quote von sozialversi-
cherungspflichtig Beschiftigen sowie
durch eine Betroffenheit vom Struk-
turwandel aus. Darmstadt zeigt sich im
Teilscoring ,,Strukturrisiko® als klarer
Gewinner unter allen untersuchten
Standorten. Die Stadt konnte vor allem
durch ihre Lage im Ballungszentrum,
die Eigenschaft als Hochschulstandort
und ein geringes bis kaum vorhandenes
Risiko, von einer Teilmarktverschie-
bung betroffen zu sein, punkten.

B Im Teilscoring des ,,Liquiditétsri-
sikos“ bzw. der ,Marktliquiditat®
schneidet die Halfte der Top 10-
Stidte eher unterdurchschnittlich ab
(@ aller 10 Standorte liegt bei 37,7).

Die Top 5-Wohnungsmarkte im Profil

Standortpotenzial

So weisen - nach unserer Einschitzung -
die Stadte Hannover und Wolfsburg

die beste Marktliquiditat auf. Hier
besteht somit ein ausreichendes Angebot
fiir Wohnimmobilieninvestitionen.
Aber auch Standorte wie Potsdam,
Braunschweig und Freiburg bieten

noch ausreichende Moglichkeiten fiir
Investoren mit Diversifikationsabsich-
ten. Besonders auffallend hingegen

ist die geringe Marktliquiditdt von
Ingolstadt und Erlangen. In beiden
Standorten besteht - trotz iiberdurch-
schnittlicher Werte in den tibrigen
Teilscorings - fiir Investoren ein hohes
Risiko, kein ausreichendes Angebot

fiir weitere Investitionen zu finden.

B Alle in den Top 10 untersuchten
Stadte zeichnen sich durch ein im
Vergleich zum Durchschnitt aller
70 untersuchten Wohnstandorte
iiberdurchschnittlich hohes
Standortpotenzial aus (9 47,71).

Hauptgrund fiir die hohen Teilscoring-
werte ist vor allem die prognostizierte
Bevolkerungsentwicklung in den
Stadten bis 2030, was selbstredend
einen positiven Einfluss auf den Wohn-
immobilienmarkt, die Nachfrage am
Wohnimmobilienmarkt und den Grad
der Neubautitigkeit hat. Klare Gewinner
bei diesem Faktor sind Potsdam mit
einem prognostizierten Bevolkerungs-
plus von 8,59 % und Ingolstadt mit
einem Zuwachs von 6,06 % bis 2030.
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Tab. 2: Catella Wohnungsmarktranking 2015 — 70 untersuchte Standorte mit Teilscoringwerten

Scoring Sozio-

Gkonomische Scoring Scoring Scoring
# STADT BUNDESLAND Gesamtscoring Daten Strukturrisiko Liquidititsrisiko  Standortpotenzial
| Ingolstadt Bayern 62,66 93,95 50,8 2,90 81,23
2 Regensbur, Bayern 62,02 94,31 55,4 21,74 65,72
3 Darmstadt Hessen 61,76 79,89 74,6 28,99 60,22
4 Potsdam Brandenburg 61,65 52,79 57,9 53,62 74,71
~ 5 Hannover Niedersachsen 60,91 57,39 50,4 65,22 66,96
_ 6 _Braunschweig Niedersachsen 59,39 70,43 37,1 53,62 67,54
7 Wolfsbur, Niedersachsen 59,35 74,93 40,7 65,22 55,51
8  Freiburg im Breisgau Baden-Wiirttember: 58,11 69,93 53,3 53,62 55,00
~ 9 Nurnberg Bayern 57,04 63,04 68,6 28,99 62,17
10 Erlangen Bayern 55,67 81,88 56,3 2,90 66,74
Il Lineburg Niedersachsen 55,19 59,09 55,1 28,99 67,39
12 Miinster Nordrhein-Westfalen 55,08 79,20 47,7 2,90 71,88
13 Osnabriick Niedersachsen 53,85 55,25 40,5 65,22 53,99
14 Bremen Bremen 53,58 46,41 37,4 65,22 61,30
15 Augsburg Bayern 53,03 66,09 49,1 21,74 63,84
16 Erfurt Thuringen 52,93 39,13 47,0 53,62 65,80
17 Heidelberg Baden-Wiirttemberg 52,55 73,91 69,6 21,74 45,14
18 Bonn Nordrhein-Westfalen 52,30 59,82 49,3 2,90 76,88
19 Dresden Sachsen 51,84 54,31 334 65,22 52,97
20 Hanau Hessen 51,73 63,30 40,9 65,22 41,96
~ 21 Oldenburg Niedersachsen 51,01 67,61 43,3 0,00 72,68
22 Rostock Mecklenburg-Vorpommern 50,33 28,41 32,5 53,62 74,28
~ 23 Ludwigshafen am Rhein Rheinland-Pfalz 50,02 55,76 40,4 65,22 42,75
24 Mannheim Baden-Wirttemberg 49,93 56,34 61,1 28,99 50,94
25 Furth Bayern 49,88 68,15 41,7 28,99 53,41
26 Jena Thiringen 49,09 50,69 48,0 2,90 74,93
27 Wiesbaden Hessen 48,78 51,38 59,8 21,74 56,09
28 Kiel Schleswig-Holstein 48,46 50,40 26,4 65,22 50,07
_29 _Hildesheim Niedersachsen 48,24 40,87 33,7 65,22 52,10
~ 30 Paderborn Nordrhein-Westfalen 47,74 51,70 55,0 2,90 66,38
31 Wirzburg Bayern 47,65 65,58 56,2 2,90 55,51
32 Fulda Hessen 47,63 73,62 49,1 28,99 3891
33 Dortmund Nordrhein-Westfalen 47,58 26,52 34,8 95,65 42,46
34 Kassel Hessen 46,95 43,62 474 65,22 38,62
35 Aschaffenburg Bayern 46,85 57,46 62,5 28,99 40,51
36 _Mainz Rheinland-Pfalz 46,81 63,66 60,8 28,99 36,96
~ 37 Ratingen Nordrhein-Westfalen 46,69 38,73 46,1 28,99 62,83
38 Gutersloh Nordrhein-Westfalen 45,89 57,25 49,4 28,99 45,43
39 Bamberg Bayern 45,83 63,12 61,0 2,90 49,35
@40  Karlsruhe Baden-Wiirttember: 45,44 67,86 55,8 2,90 47,83
41 Neuss Nordrhein-Westfalen 45,37 58,62 37,0 28,99 50,07
42 Koblenz Rheinland-Pfalz 44,78 70,14 56,4 28,99 29,06
43 Aachen Nordrhein-Westfalen 44,13 4493 45,2 28,99 51,59
44 GieBen Hessen 43,79 48,33 43,6 53,62 35,07
45 Bielefeld Nordrhein-Westfalen 43,68 49,67 33,9 65,22 32,68
46 Essen Nordrhein-Westfalen 42,50 28,19 36,1 65,22 43,41
47 Weimar Thiringen 42,43 23,95 44,6 1,45 77,83
48 Leverkusen Nordrhein-Westfalen 42,43 34,96 17,6 65,22 48,91
49 Saarbricken Saarland 41,18 38,26 42,5 65,22 28,77
50 Leipzig Sachsen 40,96 47,61 29,5 65,22 28,91
~ 51 Gottingen Niedersachsen 40,39 48,22 44,4 2,90 53,91
~ 52 Duisburg Nordrhein-Westfalen 39,84 11,34 31,3 98,55 31,52
53 Wuppertal Nordrhein-Westfalen 39,53 22,32 17,3 98,55 30,80
54 Offenbach am Main Hessen 38,61 19,31 35,1 28,99 59,93
55 Libeck Schleswig-Holstein 37,91 39,93 24,7 65,22 28,41
56 Krefeld Nordrhein-Westfalen 37,90 31,05 14,6 65,22 40,51
57 Oberhausen Nordrhein-Westfalen 37,49 26,92 13,9 65,22 42,68
~ 58  Solingen Nordrhein-Westfalen 37,12 39,13 19,4 53,62 36,38
59 Ménchengladbach Nordrhein-Westfalen 36,61 30,58 21,3 53,62 39,93
60 Trier Rheinland-Pfalz 35,10 53,41 40,8 2,90 37,17
6l Recklinghausen Nordrhein-Westfalen 34,22 20,72 17,0 95,65 18,62
~ 62 Kaiserslautern Rheinland-Pfalz 33,27 20,83 32,1 65,22 24,57
63 Bochum Nordrhein-Westfalen 33,04 27,61 26,8 65,22 22,10
64 Hamm Nordrhein-Westfalen 32,26 27,43 10,1 65,22 29,57
65 Heilbronn Baden-Wiirttemberg 31,57 63,59 30,1 2,90 25,94
66 Coburg Bayern 29,98 62,28 45,9 2,90 13,26
67 Siegen Nordrhein-Westfalen 27,48 41,12 33,2 28,99 13,62
68  Detmold Nordrhein-Westfalen 27,33 33,80 33,5 21,74 22,39
69  Remscheid Nordrhein-Westfalen 18,84 23,33 1,3 28,99 14,13
70 Herne Nordrhein-Westfalen 17,09 0,00 23,3 28,99 18,99
Quelle: Catella Research
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4 Analyse des Tellscorings

In der Kategorie ,,Soziookonomische
Daten® belegt die Stadt Regensburg

mit 94,31 Scoringpunkten den ersten
Platz und kann sich damit knapp vor
Ingolstadt (93,95 Scoring Punkte)
behaupten. Zwar kann Regensburg unter
allen untersuchten sozio6konomischen
Faktoren mindestens einen Platz unter
den Top 10 belegen, liegt aber im Bereich
der Teilscorings ,,Strukturrisiko®

und ,,Standortpotenzial“ nur auf den
Plitzen 14 und 15. Die Stadt kann im
Teilscoring-Bereich ,,Strukturrisiko®
durch ihren Strukturwandel sowie ihrer
Eigenschaft als Universititsstandort
profitieren, jedoch befindet sich die Stadt
in keinem Ballungszentrum mit hohem
Einzugsgebiet. Das Gegenteil ist jedoch
bei den Stadten Darmstadt (unmittelbare
Nihe zu Frankfurt am Main/Rhein-
Main Metropole) und Niirnberg der Fall.
Letztere bildet mit ihren Nachbarstadten
Fiirth und Erlangen ein Ballungsgebiet
mit tiber 1,2 Millionen Einwohnern.

Weitere Stidte, die im Gesamtscoring
die mittleren bis hinteren Plitze belegen,
sind Heidelberg (Pl. 17), Fulda (Pl. 32)
und Koblenz (PL. 42). Im Teilscoring
»Soziookonomie® schaffen es jedoch
alle drei Standorte unter die Top 10 und
stechen insbesondere durch positive
Bevolkerungsentwicklung, niedrige
Arbeitslosenquoten und hohe Zentrali-
tatskennziffern hervor. Dariiber hinaus
belegt Fulda unter allen 70 untersuchten
Standorten hinsichtlich Arbeitslosen-
quote (3,5%) und Zentralititskennziffer
(195,5) jeweils den ersten Platz. Unter
néiherer Betrachtung des Teilscorings
»Strukturrisiko® reihen sich die drei
Standorte bis zu Platz 23 ein, bedingt
durch die Unterschiede zwischen den
einzelnen untersuchten Indikatoren.
Zwar ist jeder der genannten Standorte
eine Hochschul- bzw. Universitatsstadt,
jedoch haben Heidelberg und Koblenz
einen grundlegenden Strukturwandel im
Vergleich zu Fulda erlebt. Des Weiteren
profitiert die Stadt Heidelberg durch
ihre gute Lage in der Metropolregion
Rhein-Neckar. Im Hinblick auf zu
erwartende Mietsteigerungen bieten
jedoch Koblenz und Fulda gutes Poten-
zial im Vergleich zu Heidelberg. Mit
einem durchschnittlichen Mietpreis von
9,70 €/m’ liegt Heidelberg somit deutlich
tiber dem Mittelwert aller untersuchten
70 Standorte (7,09 €/m?) und belegt mit
Hinblick auf das Mietsteigerungspo-
tenzial Platz 68. Das Schlusslicht dieses
Indikators des Teilscorings ,,Standortpo-
tenzial bilden die Stadte Erlangen und
Freiburg (hochstes Mietpreisniveau).
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Umgekehrt befinden sich alleine
sechs Ruhrgebietsstadte unter den Top
10 mit dem niedrigsten Mietzinsniveau
bzw. mit der stirksten Abweichung
zum durchschnittlichen Mietpreis aller
untersuchten 70 Standorte. Dazu geho-
ren Stidte wie Herne, Hamm, Duisburg
oder Bochum. So belegen die Stadte im
Teilscoring ,,Standortpotenzial“ aufgrund
negativer Bevolkerungsprognosen die
hinteren Ringe. Auch im Bereich des
»Strukturrisikos® hat keine der genan-
nten Stadte einen grundlegenden Struktur-
wandel durchlebt. Lediglich im Bereich
des Teilscorings ,,Marktliquiditdt“ kann
die Stadt Duisburg mit 98,6 Scoring-
punkten am stirksten punkten und
somit eine hohe Angebotsdichte auf-
weisen. Im Gegenzug ist zu beobachten,
dass Regensburg und Ingolstadt iiber
eine schwache Marktliquiditat verfiigen
und infolgedessen lediglich Platz 51
und 56 des ,Marktliquiditétsscorings®
belegen. Anders ausgedriickt bedeutet
dies, dass iiber einen mittel- bis lang-
fristigen Zeitraum in Duisburg mehr
Investmentopportunititen vorhanden
sind als in Regensburg und Ingolstadt.



Eine hohe Arbeitslosenquote,

niedrige Kaufkraft und eine riicklaufige
Entwicklung der Einwohnerzahlen
innerhalb der letzten zehn Jahre sind
weitere Aspekte, weshalb die Ruhr-
gebietsstadte im gesamten Catella
Ranking die hinteren Plitze belegen. Ein
dhnliches Bild ergibt sich bei nédherer
Betrachtung der Standorte Aschaffen-
burg, Mainz und Bamberg. Alle drei
Stadte befinden sich im Gesamtscoring
im Mittelfeld der Tabelle (Plitze 35-39).

Im Teilscoring ,,Strukturrisiko® sind
jedoch alle Standorte unter den Top 10
wiederzufinden, was vor allem aufgrund
ihrer Lage in Ballungszentren und einer
stabilen Anzahl an sozialversicherungs-
pflichtig Beschéftigten am Arbeitsort
zuriickzufiithren ist. In den iibrigen
Teilscorings ,,Standortpotenzial“ und
»Marktliquiditat“ sind die genannten
Standorte lediglich in der hinteren
Tabellenregion zu finden. Eine geringe
Neubautdtigkeit sowie das geringe

Angebot an Investmentopportunititen
(schwache Marktliquiditat) an den
jeweiligen Standorten sind zwei weitere
grundlegende Faktoren, weshalb die
Stidte eine miflige Gesamtbewertung
erzielen. Das Gegenteil, zumindest im
Teilscoring Standortpotenzial, ist bei
Rostock der Fall (74,28), was hauptsach-
lich auf die positive Bevolkerungsprog-
nose bis 2030 zuriickzufiihren ist.
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Regionale Wohnungsinvestmentcluster der Top-25-Standorte 2015
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* Liquiditdtsrisiko basiert auf Catella Wohnungsmarktranking 2015
** Nettorendite: Mietertrag abziiglich Bewirtschaftungskosten vs. Bruttoanschaffungskosten
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Betrachtet man die rdumliche Vertei-
lung der Top 25-Standorte féllt auf, dass
sich leistungsstarke Wohnungsmarkte
offensichtlich im Norden bzw. Siiden
clustern. So sind elf der Top 25-Stand-
orte in Bayern und im Rhein-Main-
Gebiet verortet. Weitere sieben sind in
Niedersachsen und Bremen lokalisiert.
Auftillig ist, dass ein Grofiteil der in den
Top 25 zu findenden Stédte eine mittlere
bis niedrige Marktliquiditat aufweist,
was bedeutet, dass in diesen Stadten ein
niedriges Angebot an Wohnungsinves-
tments vorzufinden ist. Ein niedriges
Angebot miindet nach 6konomischen
Prinzipien in hoheren Preisen bei

“.'..-

¢

gegebener Nachfrage, was sich im Falle
von Wohnungsmarkten in geringen
Renditen ausdriickt. Erkennbar ist das
vor allem in Oldenburg und Bonn mit
Renditen zwischen 4,38 % und 4,5 %,
was teilweise auf die geringe Liquiditat
zuriickgefithrt werden kann. Aber auch
Miinster und Erlangen haben eine relativ
niedrige Rendite bei relativ niedriger
Liquiditat. Insofern sollten nicht nur
die Rendite und die Performance des
Wohnungsmarktes betrachtet werden,
sondern auch das verfiigbare Angebot
an Investments beriicksichtigt werden.
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5> Investmentopportunitaten /
Rendite-Risiko-Profil 2015

Nach Betrachtung und Analyse der 70
Wohnstandorte zeigen sich vorteilhafte
Standorte fiir Investitionsentscheidun-
gen. Der aus Investorenperspektive
wichtige Faktor der Rendite wurde
jedoch bewusst nicht in dieses Standor-
tranking aufgenommen, da das Ranking
primér die Qualitét des Standortes und
nicht die Performance von Wohnin-
vestments darstellen soll. Aus diesem
Grund soll in diesem letzten Abschnitt
die Qualitit als Risikoindikator fiir den
jeweiligen Markt in Beziehung mit der
spezifischen erzielbaren Marktrendite
gesetzt werden. Damit das Risiko auf
die x-Achse abgetragen werden konnte
wurden die Scoringwerte mittels einer

Umkehrfunktion transformiert und
mit 1000 multipliziert. Auf der y-Achse
wurde die Rendite abgetragen.

Klar erkennbar ist hier, dass die Woh-
nungsmarkte der Top 7-Standorte nach
diesem Scoring die wenigsten Risiken
bergen. Das liegt unter anderem an der
Transparenz, der Marktliquiditit und
auch dem Standortpotenzial, welches
sich aus der Attraktivitdt der Stadte
ergibt. Diese Attraktivitit und vermeint-
liche Sicherheit miindet in diesen Stand-
orten jedoch in einer niedrigen Rendite.
Insofern sollten renditefokussierte
Investoren ihren Blick verstarkt auch auf
B-Standorte richten. Catella Research hat
einen potenziellen Investmentkorridor

mit ausgewdhlten Standorten (vgl. S. 13)
identifiziert. So ist Erfurt beispielsweise
Oldenburg vorzuziehen, da beide Stadte
in etwa den gleichen Risikowert haben,
in Erfurt jedoch eine hohere Anfangs-
rendite erreicht werden kann. Je nach
Risikoaffinitit sollten Investoren dem-
nach Stéddte fiir Investments auswéahlen
oder iiber mehrere Stadte diversifizieren
und somit das Risiko streuen.
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6 Fazit

Die vorliegende Analyse von Catella
Research bildet in der Summe die Basis
fiir die eigentliche Investorenentschei-
dung. Zwar gibt es in Scorings bzw.
Rankingdarstellungen immer einen
Anfiihrer der Rangliste (hier Ingolstadt)
und ein Schlusslicht (hier Herne), doch
dieses Anlageuniversium von 77 unter-
suchten Standorten stellt lediglich das
maximale Angebot an Investoren am
deutschen Markt dar. Und dieses wird -
wie immer - letztlich determiniert durch
die Erwartungshaltung an die Verz-
insung des eingesetzten Kapitals und

das damit einhergehende Risiko. Diese
Problemstellung fiir jeden nationalen
oder internationalen Investor, zwischen
vielen Anlagealternativen nunmehr
seine individuelle zu finden, lasst sich
letztlich nur abschétzen bei der Priifung
seiner Ankaufsprofile in Abgleich mit
der lokalen Marktkenntnis. Aktuell ist
der Hype um deutsche Wohnimmobilien
zweifelsfrei stark gepragt durch die -
mangelnde - Alternativanlage, welche
vor allem durch das globale Zinsumfeld
zum Ausdruck kommt, aber auch durch
die Renditeerwartungen. Vor diesem
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Hintergrund stellt die oftmals geduf3erte
Exitproblematik an kleineren Stand-
orten kein Investitionshindernis per

se dar. Diese vermeintlich mangelnde
Fungibilitat in Marktabschwung-
phasen bildet sich in der aktuellen
Analyse fast schon lehrbuchartig in

den iiberdurchschnittlichen Renditen

ab - und zwar deutschlandweit.
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