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Abstract

Der spanische Wohnungsmarkt befindet sich in einem umfassenden
strukturellen Wandel und weist im europaischen Vergleich Beson-
derheiten auf, die attraktive Investitionschancen eréffnen. Entgegen
der Mehrheit der europaischen Markte, die aufgrund der Vermo-
genspreisinflation Preissteigerungen aufwiesen, die das Mietwachs-
tum bei weitem Ubertreffen, zeigt Spanien einen entgegengesetzten
Trend. Die Griinde dieser Entwicklung liegen in der enormen Nach-
frage nach Mietwohnungen, die sich substantiell vom Marktangebot
unterscheidet.

Der spanische Wohnungsmarkt ist gepragt von einer historischen
Eigentumsquote von rund 80 %, doch gestiegene Preise, Reformen
der Eigenkapitalanforderungen sowie eine veranderte Mentalitat
fuhrten zur Unerschwinglichkeit von Wohneigentum bzw.
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personlichen Praferenzen, die die Nachfrage nach Wohnungen zur
Miete treiben. DemgegenUber steht jedoch eine geringe Neubauta-
tigkeit und ein stark fragmentierter, da in privatem Besitz befindli-
cher, kaum existenter Mietmarkt.

Um die aufgestaute sowie zukinftige Nachfrage nach Wohnungen
zur Miete abzudecken, ist die Institutionalisierung des Segmentes
zwingend erforderlich. Unternehmen, die tber ein starkes lokales
Netzwerk sowie das entsprechende Know-How verfligen, bieten
sich somit attraktive Chancen. Investitionen treffen auf einen mas-
siven Nachfragetiberhang, der sich dartiber hinaus mit potentiellem
Aufholpotential in Bezug auf die Wertentwicklung gegentber den
westeuropaischen Markten auszeichnet.
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Niedrigzinspolitik miindet in Vermdgenspreisinflation

Mehr als ein Jahrzehnt der Niedrigzinspolitik als Antwort auf die
wirtschaftlichen Verwerfungen nach der globalen Finanzkrise stell-
ten Investoren vor erhebliche Anforderungen. Da die Anleihemarkte
in der Regel keine positiven Realzinsen bzw. sogar negative Nomi-
nalzinsen aufwiesen, stieg die Nachfrage nach alternativen Anlageklassen.

EINE EUROPAISCHE INVESTITIONSOPPORTUNITAT

Insbesondere Sachwerte und darunter das bedeutende Immobil-
iensegment profitierten von dieser Entwicklung. Statt maBiger
okonomischer Inflation, die das erklérte Ziel und die originare Aufgabe
der EZB darstellt, kam es zur Inflation der Vermogenspreise.

Hauspreis- und Mietpreisentwicklung im europaischen Vergleich 2010-2021 (in %)’
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B Hauspreise M Mieten

Spanien jedoch zeigt ein dem europaischen Trend entgegengesetz-
tes Bild. Im Vergleich zur Entwicklung der Hauspreise stiegen die
Mieten im Zeitablauf um ein Vielfaches schneller. Neben der drasti-
schen Korrektur der Hauspreise nach dem Platzen der Immobilien-

Was ein geforderter Eigenkapitalanteil von 30 % bedeutet

Mit der Reformierung der Kreditvergabe wurden insbesondere die
Eigenkapitalanforderungen erhoht. Wahrend die Moglichkeit zu
100 %-iger Finanzierung die Eigentlimerquote in der Vergangenheit
auf 80 % steigen lieB, sind heute mindestens 20 % des Kaufpreises
und zusatzlich rund 10 % fur die Erwerbsnebenkosten an Eigenka-
pital erforderlich, um Zugang zu einer Hypothek zu erhalten.

1 Eurostat (2022)

blase in 2008, ist diese Entwicklung maBgeblich auf einen sich im
strukturellen Wandel befindlichen Wohnungsmarkt in Spanien zu-
rackzufihren.

In der Folge haben groBe Teile der Bevélkerung, die nicht tGber ent-
sprechende Ersparnisse verfigen, keine Méglichkeit Wohneigentum
zu erwerben. Insbesondere jungen Bevélkerungsgruppen fehlt es
am bendtigten Eigenkapital. Resultierend sank die Eigentumsquote
in der Altersgruppe 18-29 von tber 50 % auf weniger als 30 %. Das
Durchschnittsalter der Kaufer stieg auf 41 Jahre, was auch im europais-
chen Vergleich einen Spitzenwert darstellt. Entsprechend steigt die
Nachfrage nach Mietobjekten rasant.
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Anteil der 18-34 jahrigen, die im Elternhaus wohnen
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Bautatigkeit

Den Entwicklungen gegenuber steht aber eine geringe Aktivitat im
Bausektor. Nach dem Hohepunkt des Baubooms, der mit Einsetzen
der Krise in 2008 ein Ende fand, sank die Anzahl neuer Wohnungen
drastisch. Von rund 600.000 neuen Wohnungen in 2007 verblieben
in 2014 nur etwas mehr als 5 %.
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Angebot und Nachfrage Ungleichgewicht (Anzahl der HH in Relation zu Baufertigstellungen)?
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B Anstieg B Abfall B Summe

Im Zeitraum zwischen 2008 und 2021 Uberstieg das Haushaltswach-
stum den Wohnungsneubau in Summe um eine halbe Million. Diese
Haushalte mussten durch den Bestand absorbiert werden. Entspre-
chend eng ist der Wohnungsmarkt in Spanien, der sich nicht nur in
steigenden Mietpreisen widerspiegelt, sondern auch in bestehenden
Wohnverhaltnissen, die auf ein fehlendes Angebot zuriickzufihren
sind.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  Summe

Bedarf

Die aufgestaute Nachfrage nach Wohnungen insbesondere im Miet-
segment ist zusatzlich vorhanden und den Entwicklungen entsprechend
auf historisch hohem Niveau. Es ist von einem bestehenden Nach-
fragetiberhang nach Mietwohnungen von rund 2,5 Millionen
Haushalten auszugehen.

Entwicklung der Besitzverhaltnisse nach Altersgruppen (% der Haushalte zur Miete)3
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Die Abbildung oben verdeutlicht dabei, dass der Trend nicht auf die
junge Generation beschrankt ist. Abgesehen von der Altersgruppe
Gber 65 Jahren, in der der Anstieg nur marginal, aber dennoch positiv
ausfallt, weisen alle Altersgruppen signifikante Anstiege der Wohn-
verhaltnisse zur Miete auf. Doch ist ein Markt, der seit Jahrzehnten

2 Aquila Capital Research (2022)
3 INE (2022)

= 2020

45 - 64 Jahre alt

> 65 Jahre alt

durch steigende Eigentumsquoten gepragt wurde auf diesen Struk-
turwandel vorbereitet?

Mitnichten!
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Der Mietmarkt in Spanien

Die Fokussierung auf Wohneigentum spiegelt sich in den Verhalt-
nissen der spanischen Wohnungsmaérkte wider. Insbesondere in den
wirtschaftlichen Zentren Spaniens, die berufliche Perspektiven bieten,
sind die Vermietungsmarkte stark unterentwickelt, bis kaum
existent.

Marktstruktur europdischer Metropolen im Vergleich (in %)4
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B Selbstgenutztes Wohneigentum

Entsprechend der historischen Nachfrage sind die Wohnungsmarkte
in Spanien von selbstgenutztem Wohneigentum gepragt. Wahrend
in Madrid, Valencia und Malaga nur 10 %-20 % des Bestandes fiir
den Vermietungsmarkt zur Verfigung stehen, schneidet auch

Renditepotenziale

Die durch niedrige Zinsen ausgeltste Fokussierung auf Sachwerte,
insbesondere im Immobiliensegment, fuhrte zu erheblicher Kom-
pression der Ankaufsrenditen im europaischen Wohnungsmarkt.
Zugrunde liegt in diesem Fall, dass die Preise, getrieben durch die
Investorennachfrage, sehr viel schneller stiegen als die Mieten. Da
die Rendite sich als Quotient aus jéhrlicher Miete geteilt durch den
Kaufpreis errechnet, sehen sich Investoren anhaltend sinkenden Ren-
ditepotenzialen gegeniber.

4 Colliers (2022)

B Privater Vermietungsmarkt

EINE EUROPAISCHE INVESTITIONSOPPORTUNITAT

Barcelona Neapel London Paris Amsterdam Berlin

B Sozialer Vermietungsmarkt

Barcelona mit rund 30 % im europaischen Vergleich deutlich unter-
entwickelt ab. Hinzu kommt, dass der Vermietungsmarkt zu 90 % im
Besitz privater Personen ist. Die Folgen zeigen sich in der starken Frag-
mentierung des Marktsegmentes, dem es an Professionalitdt mangelt.

Spanien weist jedoch abweichend vom européischen Trend ein
umgekehrtes Verhaltnis auf. Aufgrund des enormen Nachfragetber-
hangs nach Mietwohnungen Ubertraf die Dynamik der Mietpreise,
die der Kaufpreise. Resultierend blieb die europaweit zu beobacht-
ende Renditekompression am spanischen Gesamtmarkt aus.

Im Ergebnis weist Spanien eines der héchsten Renditepotenziale
innerhalb Europas auf. Auch die einzelnen Markte spiegeln diese
Entwicklung wider.

© 2022 AQUILA CAPITAL — NUR FUR PROFESSIONELLE INVESTOREN
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Renditeentwicklung in spanischen Stadten®
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Liegen die Renditen in den wirtschaftlichen Zentren auch unter dem
Landesmittel, verdeutlichen die Durchschnittsrenditen (d. h. inkl.
Bestandstransaktionen) eine hohe Stabilitat, da Preise und Mieten
eine dhnliche Dynamik aufweisen. Aber auch mit Bezug zu den
Spitzenrenditen (1 % der Transaktionen mit dem hochst erzielten
Preis) bleibt die Renditekompression auf moderatem Niveau.

Fazit

Der spanische Wohnungsmarkt weist eines der héchsten Potenziale
in Europa auf. Getrieben von starkem strukturellem Riickenwind im
Markt und steigendem Investoreninteresse, bietet die Konvergenz
innerhalb Europas erhebliches Aufwartspotenzial.

Die starke Fragmentierung des Marktes hin zur Institutionalisierung
muss jedoch zunachst tberwunden werden. Wahrend internation-
ale Investoren vor Herausforderungen stehen, die unter anderem
auf fehlende Investitionsprojekte und steigende Baupreise zuriickzuftihren
sind, stehen langfristige Partnerschaften mit Projektentwicklern im
Fokus.

> Idealista (2022); BNP (2022)
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Unterstrichen wird dieser Zusammenhang, da die Kompression der
Spitzenrenditen in den spanischen Metropolen im 5-Jahreszeitraum
zwischen 2016 und 2020, dem Riickgang des europaischen Gesa-
mtmarktes allein im vergangenen Jahr entspricht. Im europaischen
Mittel sanken die Renditen zwischen Q3 2020 und Q3 2021, um
5,6 % was einer Kompression von 40 Basispunkten entspricht.

So entstehen Wettbewerbsvorteile fir Unternehmen mit starkem
lokalen Netzwerk und Expertise. Daraus resultierende Mdglichkeiten
Skaleneffekte zu realisieren und den Neubau zu favorisieren, bieten
Opportunitaten an der Entwicklung des Marktes aus erster Hand zu
profitieren und damit das Aufholpotenzial zu westeuropaischen
Markten zu realisieren.
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