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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Mogliche Quellen von Missverstandnissen liber Immobilienpreisindizes

Ein Immobilienpreisindex...
O gibt nicht die Gesamtrendite von Immobilien an —> reiner Preisindex wenig hilfreich

O unterstellt gleichbleibende physische Qualitdt des Immobilienbestands —> unrealistisch

— er gibt nicht die Wertentwicklung des zugrundeliegenden physischen Immobilienbestandes
wieder, weil Instandhaltungskosten bzw. abnutzungsbedingte Wertminderung im Index fehlen

O enthalt keine Transaktionskosten (Kauf/Verkauf von Objekten) —> unrealistisch
— bei Immobilien sind diese ca. 10- bis 100-mal so hoch wie bei Wertpapieren

O reprasentiert kein Investment, das ein Direktanleger tatsachlich selbst replizieren konnte
— bei Wertpapieren ist diese Replikation dagegen problemlos maoglich
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Datenprobleme (1/3)

O Verflgbarkeit langfristiger historischer Renditedaten bei Wohnimmobilien generell schlecht
(bei Gewerbeimmobilien noch schlechter)

O  Nur Preisrenditen — keine Gesamtrenditen (Total Returns)

U

Datenqualitat fur die meisten Lander lausig, vor allem fiir Daten vor ca. 1980/1990

O Risiko gemessen auf Basis von Immobilienindizes strukturell nicht vergleichbar mit Risiko von
Kapitalmarktanlagen gemessen auf der Basis von Wertpapierindizes (Kommer/Schweizer 2018)
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Datenprobleme (2/3)

d Fehlende historische Bruttomietrenditedaten

Q  Fehlende hist. Instandhaltungskostendaten

0  Unzureichende Eliminierung von Preiseffekten

aufgrund im Zeitablauf steigender Qualitit - Ausgewiesene Wertsteigerungsrate in
Indizes zu hoch

O Survivorship Bias
O  Supercity Bias ]
0 Smoothing Bias (Glattungsverzerrung) » Volatilitat (Risiko):
— Immobilienindex-Volatilitat nach unten
verzerrt / nicht realistisch
— Nicht vergleichbar mit Wertpapierindizes
(Kommer/Schweizer 2018)
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Datenprobleme (3/3)

Sind diese Datenprobleme grundsatzlich behebbar?

O Bei weit zuriickreichenden Daten: Nein
O Bei neuen, modernen Indizes in die Zukunft gerichtet partielle Mangelbeseitigung moglich

O Workaround: Treffen von Annahmen Uber diverse Datenliicken oder Datenverzerrungen
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Historische Gesamtrenditen aus Preisindexdaten herleiten

Preissteigerung in % Hist. Daten (vglw. geringer Qualitat) verfligbar
+ Bruttomietrendite in % (*) Fast keine historische Daten
— Instandhaltungskostenquote in % De facto keine historische Daten
— Versicherungskostenquote in % De facto keine historische Daten
= Gesamtrendite in %

(*) beieiner selbstgenutzten Immobilie die eingesparte Miete

NB: Gesamtrendite hier ohne Bertlicksichtigung von Leverage-Kosten und Steuereffekten
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Reale Preissteigerung von Wohnimmobilien im Zeitraum 1891 bis 2017
(127 Jahre): USA, Frankreich, Norwegen — langste verfiigbare Datenreihen

USA Frankreich Norwegen

Reale jahrlichen Preissteigerung 0,42% p. a. 1,16% p. a. 1,15% p. a.

Diese Datenreihen sind hoherer Qualitat als die aller anderen Lander wahrend dieses Zeitraums.

Bevolkerungsgewichteter Durchschnitt: 0,55% p.a.) (1891 bis 1954 = —-0,15% p.a. / 1955 bis 2017 = 1,31% p.a.)

Preissteigerung nach oben verzerrt, da nicht um die auf Folie 5 genannten Verzerrungen bereinigt .

» In nationaler Wahrung.
» Ohne Kauf- und Verkaufskosten.
P Ohne Nettomietrendite.

» Weitere Erlauterungen im Appendix auf Folie 23 im Appendix.
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Reale Preissteigerung USA, Frankreich, Norwegen: 1891 bis 2017 (127 Jahre)
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Reale Preissteigerungen 1970 bis 2017 (48 Jahre) im bevolkerungsgewichteten
Durchschnitt von 19 westlichen Landern, fiir die Daten ab 1970 verfiigbar sind

el
/Gesamtzeitraurk Nicht iiberlappende Teilzeitraume
, 1970 bis '79 | 1980 bis '89 | 1990 bis '99 | 2000 bis '09 | 2010 bis '17
1970 bis 2017
(10 Jahre) (10 Jahre) (10 Jahre) (10 Jahre) (8 Jahre)
Reale jahrl. Preissteigerung \ 1,2% p.a. / 1,8% p.a. 1,4% p.a. —0,3% p.a. 2,2% p.a. 1,1% p.a.

Zahlen vermutlich nach oben verzerrt: Keine ausreichende Bereinigung um Preiseffekte durch Qualitatssteigerungen.
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» In nationaler Wahrung.
» Ohne Kauf- und Verkaufskosten.
» Ohne Nettomietrendite.

» Weiter Erlduterungen im Appendix auf Folie 24 im Appendix.

10




Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Reale Preissteigerungen in Miinchen: 03/1972 - 09/2017 (45,5 J.)

— Reale Preissteigerung

Wohnungen Gesamtzeitraum
(45,5 Jahre): 1,6% p.a.

— Reale Preissteigerung Teilzeit-
raum 03/1972 bis 03/2009
(35 Jahre): 0,0% p.a.

— Maximaler Drawdown von 1990
bis 2009: -40,2% (real)

Preissteigerungen vermutl. nach oben
verzerrt, da keine oder keine nennenswerte
Korrektur fir Qualitatseffekte.

Ohne Transaktionskosten, ohne Steuern.

Datenquelle: IVD.
Langster verfligbarer Zeitraum.
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Von Preisrenditen schrittweise zu Gesamtrenditen (1/2)

Anpassungen historischer inflationsbereinigter Wertsteigerungsindizes in Richtung "mehr Realismus"

(nach Dimson, Lo%
Marsh, Staunton) 11 Lénder, 1900 bis 2017 (118 Jahre)
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Von Preisrenditen schrittweise zu Gesamtrenditen (2/2)

Schatzung historischer realer Gesamtrenditen fir Wohnimmobilien — ohne Leverage, abgeleitet aus
den Dimson-Marsh-Staunton-Preissteigerungsdaten von 1900 bis 2017 (118 Jahre) fiir 11 Lander

Adjustierte Wertsteigerung nach DMS (*) -2,1% p. a.
Geschatzte Bruttomietrendite (**) +4,5% p. a.
Gesamtrendite <= 2,4% p. zb

(*)  Nach Beriicksichtigung von Instandhaltungskosten, Versicherungs-
kosten sowie Bereinigung um Datenverzerrungen in den her-
kommlichen Immo-Preisindizes per Dimson/Marsh/ Staunton
(DMS), siehe Folie 12 (Ohne Leverage-Kosten und Steuern.)

(**) Schatzung von GK basierend auf vielfaltigen Angaben in der Literatur.
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Vergleich historischer Gesamtrenditen der wichtigsten Asset-Klassen von
1900 bis 2017 (118 Jahre) — inflationsbereinigt, vor Kosten und Steuern

Datenbasis: 23 Lander f. Aktien, langfr. Staatsanleihen; 11 Lander f. Wohnimmobilien; Geldmarkt nur USA

/Wohnimmo-\ Langfr. Staats- | "Risikofreie"
bilien global anleihen, Rendite /
Aktien, global in lokaler global Geldmarkt Gold Rohstoffe
(in USD) Wahrung [1] (in USD) (in USD) [2] (in USD) (in USD) [3]
Reale
) 5,2% p.a. 2,4% p.a. 2,0% p.a. 0,8% p.a. 0,6% p.a. 0,2% p.a.
Rendite p.a. N P

» [1] Wohnimmobilien global: Siehe Folie 13 (ohne Leverage).
» [2] One-Month Treasury Bills (sehr kurzfristige US-Staatsanleihen).
» [3] Rohstoffe umfassen die flinf Hauptrohstoffgruppen Energie, Edelmetalle, Basismetalle, Mineralien u. Agrarrohstoffe.
» Vor Kosten und Steuern.
» Datenquellen: Kapitalmarktrenditen: Dimson, Marsh, Staunton 2018; Gold: World Gold Council;
Rohstoffe: David S. Jacks.
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Historischer Kaufen-Oder-Mieten-Vergleich fiir DE 1970 bis 2017 (48 Jahre)

Inflationsbereinigte Eigenkapitalrenditen (interner Zinsful3) nach Kosten und Steuern.
Beim Mieter werden die Mietkosten angesetzt, die beim Selbstnutzer als fiktiver Ertrag bertcksichtigt werden.

1970 - 1975 - 1980 — 1985 — 1990 - 1995 — 2000 — 2005 — 2010 -
Reale Eigenkapitalrendite p.a. 1999 2004 2009 2014 2017 2017 2017 2017 2017
(301.) (301.) (301.) (301.) (281.) (231.) (181.) (131.) (81.)
Selbstnutzer/Eigenheimbesitzer 0,5% -1,0% -3,0% -1,4% -0,7% -1,4% 0,1% 3,4% 7,2%
Mieter + Kapitalmarktanleger 5,2% 6,6% 5,8% 4,5% 3,2% 3,9% 1,1% 2,3% 2,7%
Vorsprung M + K: Prozentpunkte 4,9% 7,8% 8,9% 6,0% 4,0% 5,3% 1,0% -1,0% -4,5%

» Eigenheimbesitzer: Anfangliche Fremdkapitalfinanzierung von 70%, Annuitatendarlehen mit planmaRiger Tilgung

auf null Gber 30 Jahre. Weitere Erldauterungen siehe Folie 25 im Appendix.

» Mieter/ Kapitalmarktanleger: Investiert in ein 50/50-Portfolio aus RexP/MSCI Europe Standard auf Buy-and-Hold-

Basis. Weitere Erlauterungen siehe Folie 25 im Appendix.
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Deutsche Immobilien(gesamt)renditen und Aktienrenditen im Vergleich

Nominale Renditen im Zeitraum: 2007 bis 2017 — 11 Jahre
(langster verfligbarer Zeitraum fir die Aktie der Deutsche Wohnen SE)

IPD Germany Annual Property Index — Aktien: MSCI Germany SMID Index
All Assets Total Return Aktie: Deutsche Wohnen SE [1] (SMID = Small Caps + Mid Caps)

Wohnimmobilien in Deutschland

(ca. 160 Tsd. Einheiten) Small Cap + Mid Cap Aktien

Immobilien in DE, alle Typen/Sektoren

Total Return Total Return Total Return

Ohne Leverage Mit Leverage [2] Mit Leverage [2]

Operative TA-Kosten enthalten: Nein [3] | Operative TA-Kosten enthalten: Ja [3] Operative TA-Kosten enthalten: Ja [3]

5,6% p.a. 4,3% p.a. 7,9% p.a.

» [1] Deutsche Wohnen SE = zweitgroBtes deutsches Wohnungsunternehmen, borsennotiert, Marktkapitalisierung im Aug. 2018 ca. €14,8 Mrd. Ende 2017 besaR die
Dt. Wohnen rund 160.000 Wohneinheiten. Die Kosten fiir Kauf von Immobilien sind in der ausgewiesenen Rendite enthalten. B [2] Mit "Leverage" ist hier jeweils der
Leverage auf der Ebene der Aktiengesellschaften gemeint, nicht Leverage auf der Ebene des Anlegers. » [3] "Operative Transaktionskosten" sind die Kosten fir den
Kauf und Verkauf von Immobilienobjekten. ®» Ohne Kosten, ohne Steuern auf Anlegerebene. » Datenquellen: MSCI, Yahoo.de (Deutsche Wohnen SE).

GERD KOMMER
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Welcher Einfluss hat Leverage auf die Renditen von Wohnimmobilien?

O Fremdkapitalfinanzierung senkte die EK-Rendite selbstgenutzter Wohnimmobilien in DE in den
meisten Zeitfenstern wahrend der vergangenen knapp 50 Jahre (Berechnungen von Kommer),
siehe Folie 15.

O Zu einem ahnlichen Ergebnis fir die USA kommen mehrere amerikanische Studien,
z. B. Salavei Bardos/Zaiats 2011, Beracha 2012, Szapiro 2014, Blanchett 2017. Dito fur die
Niederlande: Kramer 2010.

O Auch fiir Aktienrenditen: Leverage keineswegs zwingend renditeerhéhend und "Zero-Leverage"-
Unternehmen nicht weniger rentabel (exemplarisch Strebulaev/Yang 2012).

= Unkritische Fixierung auf die positiven Effekte von Leverage in der Immobilienratgeberliteratur
fragwiirdig.

GERD KOMMER
INVEST GMBH

17



Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Betreffen all diese Daten mich als Immobilienanleger iiberhaupt?

O "Ich bin ein gut informierter, vorsichtiger Direktanleger, der nur in sorgfiltig ausgewdahlte Einzel-
objekte in Lagen mit Gberdurchschnittlichem Potenzial investiert."
O "Warum sollten mich marktdurchschnittliche Ergebnisse der Vergangenheit betreffen? Ich muss
ja keine durchschnittliche oder schlechte Immobilie kaufen."
O "Meine Objekte hatten in der Vergangenheit nur geringe Wertschwankungen."
O "Und warum sind Daten, die alter als 10 Jahre sind, fiir mich tberhaupt relevant?"
=> In der Immobilienanleger-Community sind diese Art von Aussagen hdéufig zu héren.
=>» Soll man solche Statements ernst nehmen?
GERD KOMMER
INVEST GMBH
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?
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Datenqualitat historischer Gesamtrenditen bei Wohnimmobilien schwach.

Verfligbare Renditedaten deuten an: Renditen aus Wohnimmobilien
merklich niedriger als Renditen von Aktien.

Historische Daten lassen grds. keine belastbaren Aussagen Uber Risiko zu —
Vergleich mit Risiko aus Wertpapierindizes latent irrefiihrend.

Leverage kein zuverlassiges Mittel, Immobilienrenditen systematisch zu
erhohen, weder vor Risiko und noch weniger nach Risiko.

Storytelling von Immobilieninvestoren genauso irrelevant wie Storytelling
von Wertpapieranlegern.
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Appendix
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Jorda et al.-Aufsatz: Renditevergleich Wohnimmobilien vs. Aktien

"The Rate of Return on Everything, 1870-2015"
Oscar Jorda, Katharina Knoll, Dmitry Kuvshinov, Moritz Schularick, Alan M. Taylor

December 2017 — Working Paper

0 Kernaussage des Artikels: Gesamtrendite von Wohnimmobilien im Durchschnitt von 16
westlichen Landern (darunter DE) von 1871 bis 2015 (144 Jahre) hoher als die von Aktien.

O Diese Aussage wurde in allen groRen Zeitungen Deutschlands "kommentarlos" wiedergegeben.
O Artikel jedoch noch nicht in einer seridsen Fachzeitschrift mit Peer Review erschienen.
GERD KOMMER

INVEST GMBH
21



Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Jorda et al.-Aufsatz: Renditevergleich Wohnimmobilien vs. Aktien

"The Rate of Return on Everything, 1870-2015"
Oscar Jorda, Katharina Knoll, Dmitry Kuvshinov, Moritz Schularick, Alan M. Taylor

Die weltweit fihrenden Experten fir langfristige historische Asset-Klassen-Datenreihen Dimson,
Marsh, Staunton ("DMS") lakonisch:

"Jorda et al. are wrong. Risk and return of housing [is]
between equity and long term [government] bonds."

Jorda et al.-Artikel aus meiner Sicht: Gravierende methodische Probleme; in mehreren Fallen offenbar
Nutzung von Daten inakzeptabler Qualitat (zugrundeliegende Daten bisher nicht 6ffentlich zugang-
lich); Widerspruch zu herrschender Meinung nicht wirklich plausibilisiert.

=>» Artikel kann bis auf Weiteres nicht ernst genommen werden.
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Anmerkungen zu Daten auf Folie 8

Reale Preissteigerung von Wohnimmobilien im Zeitraum 1891 bis 2017
(127 Jahre): USA, Frankreich, Norwegen — langste verfiigbare Datenreihen

» In nationaler Wahrung.
» Angegebene Zahlen sind geometrische Durchschnitte.
» Ohne Kauf- und Verkaufskosten.
» Annahme: 100% eigenkapitalfinanziert.
» Ohne Nettomietrendite (Bruttomietrendite minus Instandhaltungskostenquote).
» In diesem Zeitraum wuchs die Bevolkerung in den USA um etwa 370%, in Frankreich um 65% und in
Norwegen um 155%. In allen drei Landern stieg die Zahl der Haushalte noch starker.
» Datenuellen: Robert Shiller, S&P, Institut national de la statistique et des études économiques/INSEE,
Norwegische Zentralbank.
GERD KOMMER
INVEST GMBH
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Anmerkungen zu Daten auf Folie 10

Reale Preissteigerungen 1970 bis 2017 (48 Jahre) im bevilkerungsgewichteten
Durchschnitt von 19 westlichen Landern, fiir die Daten ab 1970 verfiigbar sind

>
>

VVYVYVYYVYY

Daten sind ein bevolkerungsgewichteter Durchschnitt (Bevolkerungszahlen per 2013/2014).

Die 19 Lander sind: Deutschland, Schweiz, Osterreich, Niederlande, Belgien, Frankreich, Italien, Spanien, GroRbritannien,
Irland, Ddnemark, Schweden, Norwegen, Finnland, USA, Kanada, Australien, Japan, Siidafrika. (Osterreich Daten erst ab
1987.)

In nationaler Wahrung.

Angegebene Zahlen sind geometrische Durchschnitte.

Ohne Kauf- und Verkaufskosten.

Annahme: 100% eigenkapitalfinanziert.

Ohne Nettomietrendite (Bruttomietrendite minus Instandhaltungskostenquote).

Datenquellen siehe G. Kommer: Kaufen oder Mieten, Campus Verlag, 2016.

GERD KOMMER
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?

Anmerkungen zu Daten auf Folie 15

Historischer Kaufen-Oder-Mieten-Vergleich fiir DE 1970 bis 2017 (48 Jahre)

P Eigenheimbesitzer: Wertsteigerung gemall RdM (1970-74), Bulwiengesa (1975-2005), Europace (2006-2017).
Anfangliche Fremdkapitalfinanzierung von 70%, Annuitatendarlehen mit planmaRiger Tilgung auf null Gber 30 Jahre,
zehnjahrige Zinsbindung, die nach 10 Jahren jeweils zum Markzinssatz (gem. Bundesbank) erneuert wird,
Instandhaltungskosten 1,3% p.a. auf den gesamten Zeitwert der Immobilie, normale Kauf/Verkaufskosten
(Grunderwerbsteuer, Grundbuchgebuiihren, durchschnittliche Maklerkosten etc.), historische Bruttomietrendite
(eingesparte Miete) gemaR Bulwiengesa (durchschnittlich ca. 3,9% im Betrachtungszeitraum) fir neue ETW.

» Mieter/ Kapitalmarktanleger: Investiert in ein 50/50-Portfolio aus RexP/MSCI Europe Standard (RexP = mittelfristige dt.
Staatsanleihen) auf Buy-and-Hold-Basis. Laufende Kosten und Transaktionskosten (die historisch hoher waren als heute)
sowie Steuern berlicksichtigt. » Weitere Erlauterungen zur Berechnungsmethode siehe Kommer, Kaufen oder mieten,
Campus 2016.

GERD KOMMER
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Historische Renditen von Wohnimmobilien — Was wissen wir, was wissen wir nicht?
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Zur Person von Gerd Kommer

Dr. Gerd Kommer, LL.M.

Miinchen, Tel. 089-9200 8411
g.kommer@gerd-kommer-invest.de

Geschéaftsfihrer der Gerd Kommer Invest GmbH,
Minchen. Das Anfang 2017 gegriindete
Unternehmen berat vermogende Privatkunden in
ihren Finanzangelegenheiten. Kommer leitete bis
Ende 2016 die Niederlassung London und den
Geschaftsbereich Infrastructure & Asset Finance
eines deutschen Asset Management-Unternehmens.
Bis dahin war er 24 Jahre im Firmenkundenkredit-
geschaft und institutionellen Asset Management
verschiedener Banken und Asset Manager in
Deutschland, Stidafrika und GroRRbritannien tatig.

Studium: BWL, Steuerrecht, Germanistik,
Politikwissenschaft in Deutschland, USA und
Liechtenstein (M.A., MBA, Dr. rer. pol., LL.M.).

www.gerd-kommer-invest.de
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Haftungsbegrenzung

Die hier vorgestellten Berechnungsergebnisse basieren auf historischen Daten und der hier dargestellten spezifischen Methodik. Es besteht
keinerlei Garantie dafiir, dass sich die zugrundeliegenden Variablen in Zukunft auch nur in ahnlicher Weise entwickeln werden.

Generell dienen alle Informationen, Zahlen und Aussagen in diesem Dokument lediglich illustrativen und didaktischen Zwecken. Sie sind nicht
durchgangig Darstellung von Tatsachen und sie sind ausdricklich kein Angebot.

Inwieweit die Informationen in diesem Dokument korrekt sind, kbnnen wir nicht mit Gewissheit sagen, wenngleich wir uns bemiht haben, Fehler
Zu vermeiden.

Dieses Dokument richtet sich ausschlieBlich an Mandanten und potenzielle Mandanten der Gerd Kommer Invest GmbH.

Investieren in Bankguthaben, Wertpapiere, Investmentfonds, Immobilien und Rohstoffe bringt hohe Verlustrisiken mit sich, bis hin zum Risiko des
Totalverlusts. Es ist moglich, dass die Investmenttechniken, die in diesem Dokument genannt werden, zu betrachtlichen Verlusten fuhren.
Historische Renditen bieten keine Gewahr fiir ahnliche Renditen in der Zukunft.

Nutzungsrechte

Dieses Dokument als ganzes und der Inhalt dieses Dokumentes ist das alleinige geistige Eigentum der Gerd Kommer Invest GmbH. Die
kommerzielle Verwertung wie auch jede Weitergabe oder Verbreitung dieses Dokumentes oder der in ihm enthaltenen Informationen ist nur mit
ausdricklicher schriftlicher, einzelfallbezogener Genehmigung der Gerd Kommer Invest GmbH gestattet.
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