Blickpunkt Immobilien: Wien als
Epizentrum der europaischen
Immokorrektur?

Europaweit sind die Wohnimmobilienpreise im Sinkflug. Die Aufregung war grof3, als
im Vormonat die Meldung die Runde machte, wonach Wien in dieser Hinsicht trauriger
Spitzenreiter ware. Jedoch sind Zweifel an dieser Hypothese angebracht. Denn die
erwahnte Preiskorrektur von 12 % auf dem Wiener Wohnungsmarkt stellt lediglich eine
Anndherung der Uber mehrere Jahre ,davongeeilten” Angebotspreise an die Realitat (=
Transaktionspreise) dar.

Wien: Angebotspreise sind nicht gleich Transaktionspreise

Im Mai sorgten Meldungen hierzulande fur Aufsehen, wonach Wien das Epizentrum der
europdischen Immobilienmarktkorrektur sei. Demnach verbilligten sich Wohnungen
in Wien seit dem im Vorjahr verzeichneten Hohepunkt um 12 % - so viel wie in
keiner anderen der untersuchten europdischen Stadte. Was ist davon zu halten?
Grundsatzlich ist zwischen Angebots- und Transaktionspreisen zu unterscheiden.
Wahrend erstere zunachst die Wunschvorstellung des Verkaufers widerspiegeln, stellen
letztere den tatsachlich erzielten Verkaufspreis dar. In der Tat gingen die inserierten
Preise laut Daten von immopreise.at (auf diese Daten wurde Bezug genommen)
im (ungewichteten) Durchschnitt aller Wiener Bezirke seit dem im zweiten Quartal
des Vorjahres verzeichneten Preisgipfel um besagte 12 % zurtick. Allerdings ist dies
lediglich als Annaherung der Angebotspreise an die Realitat (= Transaktionspreise)
zu sehen. Denn seit Anfang 2013 sind die Angebotspreise den tatsdchlichen
Transaktionspreisen immer weiter davongeeilt. Wunsch und Wirklichkeit klafften also
immer weiter auseinander (am Hohepunkt um 12 %, in Relation zum Basiswert Q1
2013), im Zuge der Zeitenwende auf dem Immobilienmarkt werden die Angebotspreise
in Wien nun auf den Boden der Realitat zurickgeholt. Es ist daher zu erwarten,
dass die Korrektur der Transaktionspreise weniger markant ausfallt, als es der
Blick auf die Angebotspreise suggeriert. In diesem Zusammenhang ist zu erwahnen,
dass beim angestellten Ranking europaischer Metropolen sowohl Angebots- als auch
Transaktionspreise verglichen worden sind.
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* Der Angebotspreisindex wurde mit Inseratspreisen von immopreise.at zum Basiswert 2013 Q1 berechnet. Fiir den
Transaktionspreisindex der OeNB wurde derselbe Zeitpunkt als Basiswert genutzt.

Quelle: OeNB, immopreise.at, RBI/Raiffeisen Research
Bundesldander: Bisher nur moderate Korrektur der Angebotspreise

Ferner zeigt ein Blick unter die gesamtosterreichische Oberflache: ,,Wien ist anders”.
Denn obwohl die Angebotspreise von Einfamilienhdusern (diese stellen aulRerhalb
Wiens die relevantere Kategorie dar) im restlichen Bundesgebiet (O exkl. Wien) den
Transaktionspreisen in den letzten Jahren mit einer Abweichung von zeitweise mehr
als 20 % noch starker davongeeilt sind als jene der Wiener Wohnungen, haben die
Verkaufsinteressenten von Einfamilienhdusern abseits Wiens ihre Preisvorstellungen
seit dem Hohepunkt nur um vergleichsweise moderate 4,5 % korrigiert, unter
Verwendung von Quartalsdurchschnitten sind es sogar nur etwa 3,7 %. Wie passt das
zusammen?
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* Der Angebotspreisindex wurde mit Inseratspreisen von immopreise.at zum Basiswert 2013 Q1 berechnet. Fiir den
Transaktionspreisindex der OeNB wurde derselbe Zeitpunkt als Basiswert genutzt.

Quelle: OeNB, immopreise.at, Statistik Austria, OROK, RBI/Raiffeisen Research

Unterschiedliche Eigentimerstruktur erklart unterschiedliche
Angebotspreisentwicklung

Eine mégliche Erkldrung liefert die unterschiedliche Eigentiimerstruktur. In Wien lag
die Eigentumsquote 2021 bei 19,3 %. Nicht einmal jeder fiinfte Wiener Haushalt wohnt
also in den eigenen vier Wanden. Im Vergleich dazu betrug die Eigentumsquote in
den ubrigen Bundeslandern (bevolkerungsgewichtet) 56 %. Es ist also ein deutlicher
Unterschied in der Eigentumsstruktur zwischen der Hauptstadt und dem Rest Osterreichs
zu beobachten. Und das ist in diesem Zusammenhang durchaus von Bedeutung.
Denn: wissenschaftliche Studien (z.B. Genesove und Mayer, The Quarterly Journal of
Economics, November 2001) haben gezeigt, dass Kleinanleger und Personen, die in
ihrem Eigenheim leben, eine deutlich héhere Verlustaversion aufweisen, wenn
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es um die VerauBerung von Wohnimmobilien geht. Es ist also naheliegend, dass
die unterschiedlichen Angebotspreisentwicklungen zwischen Wien (deutlicher Riickgang)
und den Ubrigen Bundeslandern (vergleichsweise moderater Rickgang) weniger durch
die vergangene Preisdynamik verursacht werden (die war ja in O exkl. Wien dynamischer),
sondern eher durch die Unterschiede in der Eigentumsstruktur. Naturlich hat das auch
Implikationen fur die zukUnftige Preisentwicklung in den verglichenen Marktsegmenten.
Die Literatur zeigt nicht nur, dass Kleinanleger eher dazu neigen, ihre Preisvorstellungen
langsamer anzupassen, sondern auch, dass die hohere Verlustaversion dazu
fuhrt, dass Wohnimmobilien, sofern nicht unbedingt notwendig, nicht mit hohen
Verlusten verauBert werden. Bei GroRRanlegern, die haufiger Umschichtungen in ihren
Investmentportfolios vornehmen, ist die Bereitschaft, kurzfristig Verluste zu realisieren,
héher.

Zumindest vor diesem Hintergrund sollte es nicht Gberraschen, wenn die Preiskorrektur
in Wien deutlicher ausfiele als im Rest Osterreichs (siehe hier fir unseren
allgemeinen Immobilienausblick). Dass Wien damit gleichzeitig auch zum Epizentrum
der europdischen Immopreiskorrektur avanciert, bedeutet das jedoch nicht
(automatisch).
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Offenlegungen

Risikohinweise und Aufklarungen
Warnhinweise

* Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Wertentwicklung ist
kein verlasslicher Indikator fur kinftige Ergebnisse und Entwicklungen eines Finanzinstruments, eines Finanzindexes
oder einer Wertpapierdienstleistung. Dies gilt insbesondere, falls das Finanzinstrument, der Finanzindex oder die
Wertpapierdienstleistung seit weniger als 12 Monaten angeboten wird. Insbesondere ist dann dieser besonders kurze
Vergleichszeitraum kein verlasslicher Indikator fur kinftige Ergebnisse.

» Die Wertentwicklung eines Finanzinstrumentes, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung wird durch
Provisionen, Gebuhren und andere Entgelte reduziert, die von den individuellen Umstanden des Investors abhangen.

* Infolge von Wahrungsschwankungen kann das Veranlagungsergebnis eines Finanzinstruments sowie einer Finanz- oder
Wertpapierdienstleistung steigen oder fallen.

e Prognosen zu zukUnftigen Entwicklungen beruhen auf reinen Schatzungen und Annahmen. Die tatsachliche zukunftige
Entwicklung kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein verlasslicher Indikator flr kunftige Ergebnisse und
Entwicklungen eines Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung.

Eine Darstellung der Konzepte und Methoden, die bei der Erstellung von Finanzanalysen angewendet werden, ist verflgbar unter:

www.raiffeisenresearch.com/concept_and_methods.

Detaillierte Information zur Sensitivitatsanalyse (Verfahren zur Prifung der Stabilitdt der in Zusammenhang mit Finanzanalysen
unter Umstanden getatigten Annahmen) sind unter folgendem Link zu finden: www.raiffeisenresearch.com/sensitivity_analysis.

Offenlegung von Umstanden und Interessen, die die Objektivitat der RBI gefahrden kdnnten: www.raiffeisenresearch.com/
disclosuresobjectivity.

Detaillierte Informationen zu Empfehlungen der dieser Publikation unmittelbar vorausgehenden 12 Monate zu
Finanzinstrumenten und Emittenten (gem. Art. 4 (1) i) Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 vom 9. Marz 2016) sind verfligbar
unter: https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history.

WICHTIGE RECHTLICHE HINWEISE

Mit dem Aufruf und/oder der Nutzung der Informationen, Dienste, LinkverknUpfungen, Funktionen, Anwendungen oder
Programme (im Folgenden zusammen "Inhalte") dieser Webseite unterwirft sich der Benutzer den nachstehenden Bedingungen:

Urheberrecht

Die Inhalte dieser Webseite und ihrer Subseiten (im Folgenden zusammen "RBI Research-Webseite") sind urheberrechtlich
geschitzt. Das Herunterladen oder die Speicherung der auf der RBI Research-Webseite enthaltenen Anwendungen oder
Programme, sowie die (vollstandige oder teilweise) Reproduktion, Ubermittlung, Modifikation oder Verknipfung der Inhalte der RBI
Research-Webseite ist nur mit ausdricklicher und schriftlicher Zustimmung von Raiffeisen Bank International AG ("RBI") gestattet.

Informationsinhalte, Aktualitat

Die Inhalte der RBI Research-Webseite dienen ausschlief3lich zur Information und stellen weder eine Anlageberatung noch ein
Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten im Sinne von Artikel 5 Absatz 1 Ziffer 15
der EU-Richtlinie 2014/65 ("MiFID 11") in einer oder mehreren Rechtsordnungen dar (und dirfen in keiner Weise als Angebot oder
Verkauf in Bezug auf Wertpapiere oder andere Finanzinstrumente angesehen werden). Insbesondere wurden und werden keine
Wertpapiere gemald dem United States Securities Act von 1933 in der jeweils gultigen Fassung (der "Securities Act") registriert und
keine solchen Wertpapiere durfen in den Vereinigten Staaten von Amerika angeboten oder verkauft werden, wenn sie nicht gemaf3
dem Securities Act registriert oder von der Registrierungspflicht befreit sind.
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Die RBI ist bei der Recherche der auf der RBI Research-Webseite publizierten oder zur Verfigung gestellten Informationen, wie
auch bei der Auswahl der von ihr verwendeten Informationsquellen um grof3stmaogliche Sorgfalt bemuht. Trotzdem kann die RBI
keinerlei Haftung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitat oder dauernde Verfigbarkeit der auf der RBI Research-Webseite
zur Verfagung gestellten Informationen bzw. Informationsquellen Gbernehmen.

Die auf der RBI Research-Webseite publizierten Informationen oder Prognosen basieren auf dem Wissenstand und der
Markteinschatzung zum entsprechenden, im jeweiligen Dokument angegebenen Zeitpunkt. Bestimmte Informationen auf der RBI
Research-Webseite stellen zukunftsgerichtete Aussagen dar. Jegliche Haftung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder fir den Eintritt
der erstellten Prognosen wird ausdricklich ausgeschlossen. Solche Aussagen sind keine Garantie fir zukUnftige Performance
und beinhalten eine Reihe von Risiken, Ungewissheiten und Annahmen. Bestimmte Finanzdaten (wie z.B. Borsenkurse) durfen
unter Umstanden erst nach Ablauf einer gewissen, vom jeweiligen Informationsdiensteanbieter vorgeschriebenen Zeitscheibe (in
der Regel ca. 15 Minuten oder Vortagesschlusskurse) verdffentlicht werden. Beachten Sie bitte weiters, dass viele Zeitangaben in
Greenwich Mean Time (GMT) erfolgen.

Sie erklaren sich damit einverstanden und erkennen an, dass die Informationen und Aussagen, die in den Dokumenten, auf die
Sie auf der RBI Research-Website zugreifen, enthalten sind, nur zum Datum des jeweiligen Dokuments gelten und dass diese
Informationen und Aussagen danach ungenau, veraltet und/oder Uberholt sein kénnen. Diese Dokumente sollten zu keinem
Zeitpunkt als Grundlage fur eine Anlageentscheidung herangezogen werden. Die RBI Ubernimmt keine Verantwortung fur die
Aufrechterhaltung der auf der RBI Research-Website zur Verfigung gestellten Dokumente oder fur deren Aktualisierung. Die
Nutzer der RBI Research-Website nehmen daher zur Kenntnis, dass der Inhalt der auf der RBI Research-Website verfigbaren
Dokumente mdglicherweise nicht die aktuellsten Szenarien, Analysen oder Schlussfolgerungen wiedergibt.

Zugangsbeschrankungen aufgrund lokaler Vorschriften

Nutzer der RBI Research-Website kdnnen auf einige Dokumente und Informationen ohne Registrierungserfordernis und ohne
weitere Schranken zugreifen (der entsprechende Bereich auf der RBI Research-Website wird im Folgenden als "uneingeschrankter
Bereich" bezeichnet). Mit dem Zugriff auf den uneingeschrankten Bereich erklaren Sie sich damit einverstanden und erkennen an,
dass die Dokumente auf der RBI Research-Website in Ubereinstimmung mit den Gesetzen des Landes, in dem Sie sich befinden,
rechtmaliig zur Verfigung gestellt werden durfen.

Andere Dokumente sind nur fir Personen zuganglich, die sich entsprechend dem erforderlichen Verfahren registriert haben. Jener
Teil der RBI-Research-Website, der nur Uber eine Registrierung zuganglich ist, wird im Folgenden als "eingeschrankter Bereich"
bezeichnet.

Aufgrund der in einigen Staaten geltenden Vorschriften oder von deren Kapitalmarkt- bzw. Borsenaufsichtsbehérden erlassenen
Auflagen sind einige der auf der RBI Research-Webseite publizierten Informationen (wie z.B. Aktienanalysen) nicht fur
Privatpersonen bestimmt. Um die Einhaltung derartiger lokaler Zugangsbeschrankungen sicherzustellen, behalt sich die RBI
ihr geeignet erscheinende (technische) MaBnahmen in Bezug auf jene Teile bzw. Informationen ihrer Webseite, die solchen
Beschrankungen unterliegen, vor. Die Weitergabe von auf der RBI Research-Webseite enthaltenen Informationen, die solchen
lokalen Zugangsbeschrankungen eines Staates unterliegen, an von diesen Beschrankungen betroffenen Personen, kann eine
Verletzung der Wertpapiervorschriften oder anderer Gesetze dieses Staates darstellen.

Die Verteilung oder Weitergabe von auf der RBI Research-Webseite publizierten Informationen sowie der Erwerb oder das Angebot
der diesbezlglichen Produkte kénnen in bestimmten Landern Beschrankungen oder Auflagen unterliegen. Leser/Personen,
welche solche Informationen von der RBI Research-Webseite aufrufen oder sonst in den Besitz dieser Informationen gelangen,
sind angehalten, sich selbst Uber derartige Beschrankungen zu informieren und diese zu berucksichtigen. Insbesondere durfen
im Regelfall die Produkte, auf welche sich solche auf der RBI Research-Webseite publizierten Informationen beziehen, von US-
Personen (das sind juristische/nattrliche Personen mit Sitz/Wohnsitz in den U.S.A. oder andere in Regulation S des Securities Act
von 1933 in seiner geltenden Fassung definierte Personen) nicht erworben oder gehalten werden.

Nutzer des uneingeschrankten Bereichs sollten sich dartber im Klaren sein, dass die auf diesem Teil der RBI Research-Website zur

Verfugung gestellten Dokumente nicht auf der Grundlage zur Verfuigung gestellt werden, dass eine Kundenbeziehung zwischen
der RBI und dem Nutzer allein auf der Grundlage des Zugangs des Nutzers zu den jeweiligen Dokumenten begriindet wird. Die
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im uneingeschrankten Bereich verfigbaren Dokumente sind fur Nutzer im Europaischen Wirtschaftsraum und im Vereinigten
Konigreich bestimmt.

Linkverkniipfungen mit Webseiten bzw. URLs anderer Betreiber

Mit Ausnahme der im § 17 des Osterreichischen E-Commerce-Gesetzes geregelten Falle Ubernimmt die RBI keinerlei Haftung fur
die Inhalte der mit der RBI Research-Webseite verknipften Webseiten oder URL's anderer Betreiber. Ebensowenig haftet die RBI
far eine standige Verflgbarkeit oder volle Funktionalitat von Linkverkntpfungen zu Webseiten oder URL's anderer Betreiber.

Haftungsausschluss

Die RBI haftet in keinem Fall fur Verluste oder Schaden gleich welcher Art (einschliel3lich Folge- oder indirekter Schaden oder
entgangenem Gewinn), die durch oder im Zusammenhang mit dem Zugriff auf die RBI Research-Webseite, dem Aufruf, der Nutzung
oder der Abfrage ihrer Inhalte oder mit den auf der RBI Research-Webseite eingerichteten Verknipfungen mit Webseiten oder URLs
anderer Betreiber entstehen kénnten. Dies gilt auch dann, wenn die RBI auf die Moglichkeit der Entstehung derartiger Schaden
hingewiesen wurde.

Weiters haftet die RBI nicht flUr technische Stérungen wie z.B. Server-Ausfdlle, Storung oder Ausfall der
Telekommunikationsverbindungen udgl., die zu einer (temporaren) Nichtverfugbarkeit der RBI Research-Webseite insgesamt oder
einzelner ihrer Teilbereiche fUhren.

Speicherung von Registrierungsdaten

Der eingeschrankte Bereich der RBI Research-Webseite steht nur registrierten Benutzern zur Verfliigung. Mit Absendung des von
ihm/ihr ausgefullten Online-Registrierungsformulars bestatigt der Benutzer/die Benutzerin, dass die von ihm/ihr angegebenen
Daten vollstandig und richtig sind bzw. er/sie die im Formular gestellten Fragen wahrheitsgemal? beantwortet hat. Weiters
erklart sich der Benutzer/die Benutzerin durch die Absendung des von ihm/ihr ausgeftllten online-Formulars ausdricklich damit
einverstanden, dass seine/ihre Registrierungsdaten von der RBI automationsunterstitzt verarbeitet und sowohl in der internen
Bankorganisation als auch an Kreditinstitute der Raiffeisen-Bankengruppe weitergegeben und von diesen jeweils gleichermal3en
verarbeitet, weitergegeben und benutzt werden kénnen.

Anderungen der RBI Research-Webseite

Die RBI behalt sich vor, jederzeit (falls notwendig auch ohne vorherige Ankiindigung) die RBI Research-Webseite zu andern, d.h.
insbesondere bestehende Inhalte (ganz oder teilweise) zu andern oder zu entfernen oder neue Inhalte hinzuzuftigen.

Allgemeine Geschaftsbedingungen

Fur (autorisierte) Benutzer, welche die auf der RBI Research-Webseite zur Verfiigung gestellten Dienstleistungen der RBI in
Anspruch nehmen, gelten erganzend zu den hier angefihrten Bestimmungen die Allgemeinen Geschaftsbedingungen der RBI in
der jeweils gultigen Fassung.

Bitte beachten Sie auch die allgemeinen Hinweise nach § 5 des E-Commerce-Gesetzes!

Thomas Sternbachlegal ServicesRaiffeisen Bank International AGAm Stadtpark 9, 1030 WienTel: +43-1-71707-1541Fax:
+43-1-71707-761541thomas.sternbach@rbinternational.com

WENN SIE DIES NICHT BESTATIGEN KONNEN, MUSSEN SIE AUF DIE SCHALTFLACHE "ICH LEHNE AB" KLICKEN ODER DIESE
WEBSITE ANDERWEITIG VERLASSEN.

DURCH DEN ZUGRIFF AUF DIE MATERIALIEN AUF DIESER WEBSITE WIRD DAVON AUSGEGANGEN, DASS SIE DIE OBEN
GENANNTEN ERKLARUNGEN ABGEGEBEN UND DER ZUSTELLUNG DURCH ELEKTRONISCHE UBERTRAGUNG ZUGESTIMMT
HABEN.
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Finanzmarktaufsicht (FMA) und der Oesterreichischen Nationalbank. Dartber hinaus unterliegt die RBI der behdérdlichen Aufsicht der Europdischen Zentralbank
(EZB), die diese innerhalb eines Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism - SSM) wahrnimmt, der aus der EZB und den nationalen
zustandigen Behorden besteht (Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates - SSM-Verordnung). Verweise auf gesetzliche Normen beziehen sich auf solche der
Republik Osterreich, soweit nicht ausdriicklich anders angefihrt.

Mitgliedschaft: Die Raiffeisen Bank International AG ist Mitglied der Wirtschaftskammer Osterreich, Bundessparte Bank und Versicherung, Fachverband der
Raiffeisenbanken.
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