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Wohnung: Kaufen oder mieten?

Reale Preiststeigerung von Wohnimmobilien seit 1900
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P Quelle: Dimson/Marsh/Staunton, 2018, S. 78. > 11 Lander: Australien, UK,

Finland, Danemark, Frankreich, Belgien, Niederlande, Norwegen, Schweden,
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Wohnung: Kaufen oder mieten?

Reale Preissteigerung von Wohnimmobilien seit 1970

1970 bis 2018 (49 Jahre)

Preissteigerung p. a. | Gew. @ 13 Lander --ﬂ

1970 - 2018 (49 J.) 1,4% 0,9% 0,2%

Die letzten 10 Jahre

Preissteigerung p. a. | Gew. @ 13 Lander “

2009 - 2018 (101.) 1,0% 3,8% 2,8% 3,3%

P Quelle: BIS Basel, eigene Berechnungen. P> Ohne Kosten, Steuern und Mietrendite. P> Zugrundeliegende Zahlen
fir die ein-zelnen Lander sind geometrische Durchschnitte in lokaler Wahrung. Gesamtzahl fiir alle 13 Lédnder nach
relativer Bevélkerungs-groRe gewichtet. P> Die 13 Lander umfassen: Deutschland, Schweiz, Osterreich,
Niederlande, Frankreich, lalien, Spanien, Gro3-britannien, Schweden, USA, Australien, Japan, Stdafrika (AT im
Zeitraum 1970 bis 2018 nicht beriicksichtigt). P> Daten fiir AT: Von 1987 bis einschl. 2000 nur Wien, danach
Gesamt-AT. P> Daten enthalten keine der in Folie 5 gezeigten Korrekturen. Sie diirften deswegen eher zu hoch

GERD KOMMER ausgewiesen sein.
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Wohnung: Kaufen oder mieten?

Deutschland: Vergleich der inflationsbereinigte Eigenkapitalrenditen
(interner Zinsful}) von Selbstnutzer vs. Mieter nach Kosten und Steuern

1970 - 1975 - 1980 — 1985 — 1990 - 1995 — 2000—- = 2005 - 2010 -
Reale Eigenkapitalrendite p.a. 1999 2004 2009 2014 2018 2018 2018 = 2018 2018
(301J.) (301.) (301.) (301J.) (291.) (241.) (191.) : (141.) (91.)
Selbstnutzer/Eigenheimbesitzer 0,5% -1,0% -3,0% -1,4% -2,6% -0,7% 0,8% 4,1% 7,9%
Mieter + Kapitalmarktanleger 3,6% 4,9% 4,7% 4,3% 3,1% 3,6% 0,9% 2,0% 2,2%
L]
Mieter + Kapitalmarktanleger vorne E SN/EHB vorne

> Eigene Berechnungen.

> Beide (Selbstnutzer, Mieter) leben in der indentischen Immobilie, z. B. in zwei direkt aneinandergrenzenden identischen Reihenhdusern oder zwei
nebeneinanderliegenden identischen Wohnungen.

Beim Selbstnutzer wir die eingesparte Miete als fiktiver Ertrag angesetzt.

SN/Eigenheimbesitzer: Anfangliche Fremdkapitalfinanzierung von 70%, Annuitatendarlehen mit planmaRiger Tilgung auf null Gber 30 Jahre.

Mieter/ Kapitalmarktanleger investiert in ein 50/50-Portfolio aus RexP/MSCI Europe Standard auf Buy-and-Hold-Basis. Weitere Erlduterungen siehe Appendix, Folie 16.
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Wohnung: Kaufen oder mieten?

Die Renditen von SN-Immo-Investments in den letzten 10 Jahren
in AT, DE und CH sind nicht reprasentativ

O nicht reprasenativ fur die Vergangenheit

O nicht reprasentativ fir die Zukunft
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Wohnung: Kaufen oder mieten?

Wohnimmobilien in den grof3en Stadten der DACH-Region heute
vermutlich iiberbewertet

d  Wien gemall Economist im Marz 2019 um +53% liberbewertet

O Dass eine Kreditfinanzierung mit langfristiger Zinsbindung dieses Risiko vollstandig
abfangt, ist ein Denkfehler

» The Economist, "Global cities house-price index", "Overvaluation against income" per 11.03.2019
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Wohnung: Kaufen oder mieten?

Im Vergleich zu Mieten kann Kaufen hohe wirtschaftliche und
emotionale Opportunitdtskosten haben

O .... wenn aus beruflichen oder privaten Griinden ein Umzug in eine andere Stadt oder
Region erforderlich ist

d Diese Opportunitatskosten von Kaufen gehen nicht in die liblichen Kaufen-oder-mieten-
Berechnungen ein

» Siehe Gerd Kommer, Kaufen oder mieten, Campus 2016
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Wohnung: Kaufen oder mieten?

Die fiir mich (GK) drei besten Pro-Kaufen Argumente:

d  Selbstgenutzte Wohnimmobilie ist ein "positiver Zwangssparvertrag", sofern
Kreditfinanzierungsanteil >= 60% (aber hoher Leverage ist risikoerhohend)

d  Viele Haushalte lassen sich bei Kauf und Finanzierung einer selbstgenutzten
Wohnimmobilie weniger Gber den Tisch ziehen als bei Kapitalmarktanlagen

d  Fir sehr reiche Haushalte (ca. Top 5% der Bevolkerung) ist eine selbstgenutzte

Wohnimmobilie fast ausschlielilich Lifestyle; dann spielen wirtschaftl. Argumente
keine Rolle mehr
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Diskussion
Q&A
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Appendix
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Appendix — Anmerkungen zu Daten auf Folie 7

Inflationsbereinigte Eigenkapitalrenditen (interner Zinsful3)
Selbstnutzer vs. Mieter nach Kosten und Steuern in Deutschland

Weitere der Berechnung zugrundeliegende Annahmen und Daten:

» Eigenheimbesitzer: Wertsteigerungsdaten: 1970 bis 1974 Ring deutscher Makler, 1975 bis 2005 Bulwiengesa, 2006 bis 2018 Europace. Anfangliche
Fremdkapitalfinanzierung von 70%, Annuitdatendarlehen mit planmaRiger Tilgung auf null Gber 30 Jahre, zehnjahrige Zinsbindung, die nach 10 Jahren
jeweils zum Markzinssatz (gemal} Bundesbankdaten) erneuert wird, Instandhaltungskosten 1,3% p.a. auf den gesamten Zeitwert der Immobilie,
mittlere Kauf/Verkaufskosten (Grunderwerbsteuer, Grundbuchgebihren, durchschnittliche Maklerkosten etc.), historische Bruttomietrendite
(eingesparte Miete) gemaR Bulwiengesa (durchschnittlich ca. 3,9% im Betrachtungszeitraum) fiir neue ETW, keine Bericksichtigung staatlicher
Subventionen wie "Eigenheimzulage" oder "Baukindergeld".

» 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 berticksichtigt.

» Weitere Erlduterungen zur Berechnungsmethode siehe Kommer, Kaufen oder mieten, Campus 2016.
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Zur Person von Gerd Kommer

Dr. Gerd Kommer, LL.M.

Minchen, Tel. +49 (0)89 242 6899 12
g.kommer@gerd-kommer-invest.de

Geschaftsfuhrer der Gerd Kommer Invest GmbH,
Munchen. Das Anfang 2017 gegriindete Unternehmen ist
auf Vermogensverwaltung spezialisiert. Mandanten sind
vermogende Privatkunden, Stiftungen und kleine bis
mittlere Unternehmen aus dem gesamten DACH-Raum.
Kommer leitete bis Ende 2016 die Niederlassung London
und den Geschaftsbereich Infrastructure & Asset Finance
eines deutschen Asset Management-Unternehmens. Er
war insgesamt 24 Jahre im Firmenkundenkreditgeschaft
und institutionellem Asset Management verschiedener
Banken und Asset Manager in Deutschland, Stidafrika und
Grolbritannien tatig.

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

www.gerd-kommer-invest.de
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Haftungsbegrenzung

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 ausdriicklich kein Angebot und keine Anlageberatung.

Dieses Dokument richtet sich nicht an bestimmte Einzelersonen.

Soweit in diesem Dokument Berechnungen historischen Daten zu Rendite und Risiko enthalten sind, basieren sie auf einer ganz spezifischen, nicht
notwendigerweise allgemeingtltigen Methodik.

Inwieweit die Informationen in diesem Dokument korrekt sind, kdnnen wir nicht mit Gewissheit sagen, wenngleich wir uns bemuht haben, Fehler
zu vermeiden.

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 fihren.

Es besteht keinerlei Garantie dafiir, dass sich die zugrundeliegenden Variablen, einschlieBlich Renditen in Zukunft in dhnlicher Weise
entwickeln werden.

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 ausdriicklicher schriftlicher, einzelfallbezogener Genehmigung der Gerd Kommer Invest GmbH gestattet.
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