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US-MULTIFAMILY: NICHT ALLEIN DER ZINS
BESTIMMT DIE CAP RATES

Ganze neun Mal hat die US-Notenbank Fed den Leitzins seit Dezember 2015 inzwischen
angehoben. Dabei haben sich die anfanglich beflirchteten Preiskorrekturen bei US-Immo-
bilien (bislang) nicht beziehungsweise nur geringfiigig bestatigt. Und nach Einschétzung
des Autors gibt es allen Grund zur Zuversicht, dass die Immobilienmarkte in den USA
auch weiter steigende Zinsen gut verkraften kénnen: Der Renditeabstand zwischen den
Ankaufsrenditen (Cap Rates) und dem Marktzinsniveau ist noch immer vergleichsweise
hoch, die Fremdkapitalquoten sind niedriger als vor der Finanzkrise und vor allem: Die
fundamentalen Trends deuten auf weiter steigende Mieten in den meisten US-Teil-

markten hin.

Red.

Wahrend in der Eurozone noch darlber
diskutiert wird, hat die Zinswende - oder
besser gesagt: die Normalisierung der
Geldpolitik - in den USA ldngst begonnen.
Haufig wird davon ausgegangen, dass an
den Immobilienmérkten lineare Wechsel-
wirkungen zwischen steigenden Zinsen,
steigenden Cap Rates (Ankaufsrenditen)
und sinkenden Immobilienpreisen beste-
hen.

Lineare Wechselwirkungen
nur in der Theorie

Diese Annahme basiert auf der Uberlegung,
dass Investoren bei Immobilieninvestments
eine bestimmte Risikoprdmie gegenUber
dem Zinsniveau von als risikolos erachte-
ten Kapitalanlagen erwarten. Steigen die
Zinsen beispielsweise von miindelsicheren
Staatsanleihen, mussten demnach auch die
Cap Rates entsprechend steigen und die
Immobilienpreise beziehungsweise -bewer-
tungen nach unten gehen. Ein Blick in die
USA - am Beispiel des Immobiliensektors
Multifamily - zeigt allerdings, dass diese
Argumentation zu einfach ist.

Fir diese Uberlegungen soll zunichst auf
den Zusammenhang zwischen der Geldpo-
litik der Federal Reserve und den Renditen
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der Staatsanleihen eingegangen werden:
Eine Erhohung der Leitzinsen durch die Fed
muss nicht zu einer linearen Erhéhung der
Anleiherenditen flhren. Denn kurzfristige
Zinsen beeinflussen zwar langfristige Zin-
sen, aber sie bestimmen sie nicht. Oder an-
ders ausgedrlickt: Der langfristige Zins ist
nicht véllig unter Kontrolle der Geldpolitik
durch die US-Notenbank.

Um zu beurteilen, ob weitere Zinsschritte
zu erwarten sind, sollte als néchstes die
konjunkturelle Entwicklung in den Verei-
nigten Staaten beachtet werden, da diese
tber die Inflation ein Ausloser fir die Zins-
schritte der Fed sein kénnte. Der wirt-
schaftliche Aufschwung in den USA ist in-
zwischen ins zehnte Jahr gegangen. Es gab
in der Vergangenheit nur eine Wachstums-
phase, die noch ldnger angedauert hat.
Grundsatzlich endet ein Zyklus jedoch
nicht aufgrund seines Alters, sondern auf-
grund einer Uberhitzung, des Einflusses
geldpolitischer MaBnahmen oder unvor-
hersehbarer exogener Faktoren.

Anhaltend solide Fundamentaldaten

Fir 2019 erwarten die meisten Research-
hauser ein Wirtschaftswachstum in einer
GréBenordnung von 2,5 Prozent und somit
im Bereich des langfristigen Durchschnitts.
Damit deutet sich keine Uberhitzung an,
auch nicht auf dem Immobilienmarkt. Fer-
tigstellungen kénnen grundsatzlich absor-
biert werden. Zudem ist im Gegensatz zur
Situation vor der Finanzkrise der Fremd-
kapitaleinsatz signifikant niedriger, da die
Banken bei der Vergabe von Finanzierun-
gen vorsichtiger sind und hohere Anforde-
rungen als damals stellen.

Auch die Inflation diirfte sich innerhalb der
Zielbandbreite bewegen. Manche Beobach-

ter halten es deshalb fir méglich, dass es
vorerst keine weiteren Leitzinserhdhungen
in den USA mehr geben wird. Die aktuelle
Kommunikation der Fed indes ldsst noch
maximal zwei Zinsschritte in diesem Jahr
erwarten.

Ein intakter Mietwohnungsmarkt

Die Entwicklung von Preisen und Renditen
an den Immobilienmérkten folgt nicht al-
lein der Zinsentwicklung, sondern zu einem
wesentlichen Anteil auch fundamentalen
Faktoren. Bei der Entwicklung speziell im
US-amerikanischen Mietwohnungsmarkt -
genauer: im Segment Multifamily - kann
man beispielsweise feststellen, dass die
Wachstumsstory in diesem Immobilienseg-
ment noch nicht beendet ist. In den USA
wachst die Bevolkerung um rund zwei Mil-
lionen Einwohner pro Jahr, entsprechend
werden neue Haushalte gegriindet.

Etwa 20 Millionen ,Millennials" wohnen
noch zu Hause oder im College und wer-
den nach ihrem Auszug wohl in den meis-
ten Fallen zuerst in eine Mietwohnung
ziehen. Diese fiir den Arbeitsmarkt in den
USA derzeit wichtigste Altersgruppe griin-
det signifikant spater als die Generation
der Baby-Boomer eine eigene Familie und
bleibt deshalb auch langer in der Mietwoh-
nung als frihere Generationen. Hinzu
kommt, dass der Trend zur Miete generell
weiter anhalten dirfte. Es gibt zurzeit zirka
zehn Millionen Mieterhaushalte mehr in
den USA als noch im Jahr 2005. Viele
Millennials legen Wert auf die groBere
Wohnflexibilitdt und den hohen Komfort
vieler Multifamily-Anlagen, die sogenann-
ten ,Amenities”.

Durch die US-Steuerreform und die Preis-
steigerungen beim Wohneigentum hat
sich die Attraktivitat des Eigentums noch
weiter verschlechtert. Flir die kommenden
Jahre werden im Multifamily-Bereich wei-
terhin jahrliche Mietsteigerungen erwar-
tet. Der groBte unabhangige US-Immobi-
lien-Researcher Co-Star halt die USA un-
verandert fur ,underhoused” und geht
davon aus, dass zirka 2,4 Millionen Wohn-
einheiten fehlen. Fur dieses Jahr wird
ein Anstieg der Multifamily-Mieten um
2,4 Prozent erwartet. Allerdings sind die
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regionalen Unterschiede erheblich: Fir die
Secondary Cities, vor allem in den sid-
lichen Bundesstaaten, sind zumeist we-
sentlich groBere Steigerungen zu erwarten
als in den groBen Metropolen an Ost- und
Westkiste.

Keine eindeutige Korrelation zwischen
Cap Rates und Zinsen

Die fundamentalen Rahmenbedingungen
sind somit durchaus positiv, nicht nur fir
den Bereich Multifamily, sondern auch fir
den US-Immobilienmarkt im Allgemeinen.
Was passiert nun, wenn die US-Notenbank
Fed weitere Zinsschritte vornehmen und
die Zinsen auch am Kapitalmarkt steigen
sollten? Werden die Ankaufsrenditen, die
sogenannten Cap Rates, dann entspre-
chend steigen? In der Vergangenheit be-
stand nur eine geringe und keineswegs
eindeutige Korrelation zwischen der Ent-
wicklung der Zinsen beziehungsweise
Renditen und der Cap Rates. In manchen
Phasen war die Korrelation sogar uber ei-
nen ldngeren Zeitraum hinweg deutlich
negativ.

Die Cap Rates missen also nicht notwen-
digerweise linear steigen, wenn die Zinsen
steigen. Dagegen spricht auch, dass die
Risikoprdmien - also die Spreads zwischen
den Cap Rates und den Zinsen etwa am
Markt fur US-amerikanische Staatsan-
leihen (Treasuries) - von einem histori-
schen Hoch kommen und Zinssteigerungen
abfedern konnen. Freilich: Wenn hierbei
eine gewisse Risikoprdmie unterschritten
wird, kénnte es durchaus zu steigenden
Cap Rates kommen.

Die Analysten von Co-Star rechnen jedoch
nur mit marginalen Anstiegen bei den Cap
Rates von zirka sieben Basispunkten bis
Ende 2019 und weiteren rund 13 Basis-
punkten bis Ende 2020. Da sie von weiter-
hin sehr niedrigen Vergleichszinsen ausge-
hen, werden die Spreads demnach sogar
leicht steigen.

Gute Aussicht auf Mietwachstum

Geht man nun von einer Erhdhung der Cap
Rates aus, dann konnten daraus theo-
retisch fallende Immobilienpreise resul-
tieren. Dies ist jedoch nicht der Fall, wenn
der Nettoertrag (Net Operativ Income,
kurz NOI) ebenfalls entsprechend steigt, da
der Wert der Immobilie sich vereinfacht
aus dem NOI dividiert durch die Cap Rate
errechnet. Fir eine solche Erhéhung des
NOI spricht das bereits genannte Miet-
wachstum.
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Ein wesentlicher Unterschied des US-
Multifamily-Segments gegeniiber euro-
paischen Mietwohnungsmarkten, der In-
vestoren an dieser Stelle zugutekommt,
sind die in den USA typischen Zwolf-
Monats-Mietvertrage. Damit konnen die
Mieten bei inflationdren Entwicklungen
zligiger angepasst werden als hierzulande.
Vorliegende Zahlenreihen, die bis 1980
zurlickreichen, zeigen, dass sich die Mie-
ten starker als der Consumer Price Index
entwickelt haben - also nicht nur ein
Inflationsschutz vorlag, sondern auch in-
flationsbereinigt eine positive Rendite-
entwicklung.

Den einen ,US-Zyklus" gibt es nicht

Fir eine generelle Beurteilung sollte
allerdings beachtet werden, dass der
US-Immobilienmarkt zwar weltweit der
groBte Immobilienmarkt ist, aber alles
andere als homogen. Er weist eine Fille
von unterschiedlichen Markten und Zyk-
len auf. Ein Vergleich zwischen Kalifornien,
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Texas, Florida und Michigan offenbart
Unterschiede, die dhnlich groB sind wie
zwischen einzelnen Lindern Europas.
Daraus folgt, dass es nicht den einen
JUS-Zyklus" gibt, sondern viele regionale
Zyklen, die stark voneinander abweichen
kénnen.

Eine Einschdtzung der Entwicklungen im
US-Immobilienmarkt erfordert somit ne-
ben dem Verstandnis makro6konomischer
Zusammenhange vor allem auch regionale
Expertise. Der Vorteil im Bereich Multi-
family liegt darin, dass der Anleger hier
defensiv investiert, da ein Grundbedrfnis
befriedigt wird. Denn auch in wirtschaft-
lichen Schwachephasen wird entsprechen-
der Wohnraum benétigt. Wohnen hat in
der Vergangenheit Krisen am besten und
schnellsten tberstanden.

Mit Blick auf das Zusammenspiel von
Zinsen, Cap Rates und Immobilienpreisen
|[dsst sich abschlieBend festhalten, dass
dies deutlich komplexer ist, als es oft dar-
gestellt wird. —
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