Fokus Immobilien: Von"FeIdkirch bis
Neusiedl - Die Bezirke Osterreichs im Blick

Die Immobilienmarkte der einzelnen Bundeslander & Bezirke mégen Gemeinsamkeiten
haben, am Ende des Tages ist kein regionaler Markt wie der andere. ,Leistbarkeit” ist
das Thema Nr. 1 - guinstigere und damit leistbarere Bezirke haben sich in Zeiten hoher
Zinsen daher besser geschlagen als die teuren Pflaster Osterreichs. Bedeutungslos sind
die anderen fundamentalen Rahmenbedingungen aber auch dieser Tage nicht. Vielmehr
stellen hohes Bevdlkerungswachstum und knappes Angebot sowie eine herausragende
Bedeutung des Tourismus ,mildernde Umstande” dar. In Teilen Niederdsterreichs
sowie Karntens ist der Preisrlickgang bisher am geringsten ausgefallen oder sogar
ausgeblieben, wahrend die Vorarlberger Bezirke zu den dsterreichweiten Schlusslichtern
gehéren. Auch 2024 diirfte die preisliche Schere innerhalb Osterreichs kleiner werden.
Allerdings sollten die Jahre 2022, 2023 und 2024 nicht als Auftakt zu einer langfristigen
Preiskonvergenz innerhalb Osterreichs gesehen werden.

Es gibt nicht den einen 6sterreichischen Immobilienmarkt

Zinswende und regulatorische Zeitenwende (Stichwort KIM-V) hin oder her: Die
Preisrickgange auf dem 0&sterreichischen Wohnimmobilienmarkt sind trotz des
.doppelten Gegenwindes” bisher (berraschend gering ausgefallen. Osterreichweit
verbilligte sich Wohneigentum seit dem Erreichen des Preisgipfels im dritten Quartal 2022
lediglich um 4 % (wobei klar zwischen Neu- und Gebrauchtimmobilien unterschieden
werden muss, siehe hier). Zum Vergleich: Allein in den beiden Jahren zuvor (2021-2022)
kletterten die Immobilienpreise um satte 23 %. Doch natirlich gibt es nicht den einen
Osterreichischen Immobilienmarkt. Die Immobilienmarkte der einzelnen Bundeslander
maogen Gemeinsamkeiten haben, am Ende des Tages ist kein regionaler Markt wie der
andere. Sooft der Wiener Immobilienmarkt im Fokus steht, so wenig ist er reprasentativ
fur die anderen Bundeslander. Zudem gilt: Auch innerhalb der Bundesldnder auf
Bezirksebene sind die Unterschiede mitunter betréchtlich. Beispiel Niederosterreich:
Wahrend das Wiener Preisniveau auf die umliegenden Bezirke Niederdsterreichs
ausstrahlt, kennt man derartige Spitzenpreise im Waldviertel nur vom Hoérensagen. Der
Osterreichische Immobilienmarkt besteht somit weniger aus 9 regionalen, sondern eher
aus 116 lokalen Teilméarkten (wobei in dieser Analyse die 93 Bezirke auBerhalb Wiens
im Fokus stehen).

Doch in welchen Bezirken abseits der Bundeshauptstadt sind die Preise von
Einfamilienhdusern (Wohnungen werden an dieser Stelle nicht bertcksichtig) bisher am
starksten zurlickgegangen, wo sind die Preise weiter emporgeklettert? Und vor allem: Wie
kann es sein, dass fortgesetzte Preisanstiege und deutliche Preisrickgange mitunter nur
wenige Kilometer auseinanderliegen?
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Bezirke: Gewinner & Verlierer in Zeiten hoher Zinsen

Der Blick unter die gesamtdsterreichische Oberflache abseits der Bundeshauptstadt
zeigt: Wahrend Wohneigentum in immerhin 8 Bezirken auch in den letzten eineinhalb
Jahren teurer geworden ist, wurden andernorts satte Preisriickgange von tber 10 %
verzeichnet. Von den seit Sommer 2022 gesehenen Preiszuwachsen der Bezirke Imst
(+6,7 % seit Q3 22), Gmiind (+1,7 %) und Horn (+0,6 %) kann demnach in Tamsweg
(-11,0 %), Wolfsberg (-11,0 %) und Lienz (-9,9 %) keine Rede sein.

Bezirke: Immobilienpreise seit der Zinswende - Spitzenreiter & Schlusslichter*
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Quelle: DataScience Service GmbH, RBI/Raiffeisen Research

Dass im erweiterten Spitzenfeld (Top 15) auffallend haufig preisglinstige Bezirke
vorzufinden sind, ist dabei beileibe kein Zufall. Denn der dsterreichweite Bezirksvergleich
verdeutlicht: Je niedriger das Preisniveau, desto besser haben sich die lokalen
Immobilienmérkte in Zeiten der Zinswende geschlagen. Demgegenuber waren
es haufig die teuren Pflaster Osterreichs, die zuletzt die gréBten Preiskorrekturen
verkraften mussten. Das preisliche Gefélle innerhalb Osterreichs ist somit seit Mitte 2022
kleiner geworden. Dass sich einige Bezirke diesem Trend ,widersetzt” haben, ist unter
+~Ausnahmen bestatigen die Regel” zu verbuchen - und hat zumeist gute Grinde (dazu
spater mehr).
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Einflussfaktoren: Immobilienmarkt bewegt sich nicht im , luftleeren” Raum

Der Immobilienmarkt bewegt sich naturlich nicht im ,luftleeren” Raum, sondern wird
mafRgeblich von den dulReren Rahmenbedingungen beeinflusst. Leistbarkeit (Kaufpreise,
Einkommen & Zinsen), Bevolkerungswachstum, Tourismus, Verflgbarkeit von Bauland,
offentliche Anbindung: Die Liste der Einflussfaktoren, die dem Immobilienmarkt ihren
Stempel aufdricken, ist lang. Doch lassen sich damit auch die jungsten Entwicklungen
auf dem inner-6sterreichischen Immobilienmarkt erklaren? Unsere Modellergebnisse
zeigen (Details siehe Kapitel ,Das Modell“): Die gesunkene Leistbarkeit infolge der
Zinswende mag den Immobilienmarkt derzeit entscheidend pragen - bedeutungslos
sind die anderen fundamentalen Rahmenbedingungen aber auch dieser Tage
nicht. Vielmehr stellen hohe Nachfrage (Bevdlkerungswachstum) und knappes
Angebot (Baulandreserven) sowie eine herausragende Bedeutung des Tourismus
(Nachtigungen pro Einwohner) ,mildernde Umstande” dar. Leistbarkeit, Angebot &
Nachfrage sowie Tourismusintensitat: Diese Faktoren sind es denn auch, mit denen bis
auf sehr wenige Ausnahmen (Imst, Wolfsberg) die lokalen Immobilienpreistrends der
letzten eineinhalb Jahre erklart werden kénnen.

Leistbarkeit

Das Thema ,Leistbarkeit” von Wohneigentum ist zwar schon seit vielen Jahren ein heil3
diskutiertes. Ungeachtet dessen hat sich der Preisanstieg aber bis zur Zinswende munter
fortgesetzt. Denn den kontinuierlich steigenden Immobilienpreisen stand der ebenso
kontinuierliche Zinsriickgang gegenutber. Der Anteil des Haushaltseinkommens, der bei
kreditfinanziertem Eigentumserwerb fur den monatlichen Schuldendienst aufgewendet
werden musste, ist deshalb trotz deutlich hoherer Kaufpreise jahrelang konstant
geblieben. Eine Zinswende spater ist die Situation freilich eine ganzlich andere, die
(Un-)Leistbarkeit von Wohneigentum ist zu dem zentralen limitierenden Faktor
geworden. Die einzelnen Bezirke sind davon jedoch unterschiedlich stark betroffen.
Das inner-osterreichische , Leistbarkeits-Gefdlle” ist dabei im Wesentlichen ein
Spiegelbild des Preisgefédlles. So sind es hauptsachlich Preisunterschiede, die
Leistbarkeitsunterschiede bedingen, und weniger Einkommensunterschiede. Letztere
schwanken in weitaus geringerem Mal3e als die Immobilienpreise, auch aufgrund der
umverteilenden Wirkung des Steuer- und Sozialsystems. Das heil3t: Teurere Bezirke sind
gleichzeitig auch weniger leistbare Bezirke, wahrend die Leistbarkeit in preisglinstigen
Regionen deutlich héher ist. So reicht ein Innsbrucker Jahresbruttoeinkommen gerade
einmal aus, um 2,7 Quadratmeter Wohnraum in der Tiroler Landeshauptstadt
zu erwerben. Im niederdsterreichischen Bezirk Gmind bekommt man fur einen
ortsUblichen Jahresverdienst hingegen fast 19 Quadratmeter. Zwar sind Wohnobjekte
in den zumeist im Westen gelegenen teureren Bezirken und Bundeslandern etwas
kleiner, wahrend sich Haushalte beispielsweise im preisglinstigeren Osten groRere
Einfamilienhduser leisten kénnen. An den hdheren Kaufpreisen im westlichen Teil
Osterreichs andert das aber nichts. Héherpreisige Bezirke haben somit derzeit einen
~Wettbewerbsnachteil”, wahrend Bezirke mit niedrigeren Immobilienpreisen in
Sachen Leistbarkeit einen ,,Wettbewerbsvorteil” haben.
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Leistbarkeit vs. Preisveranderung
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Quelle: Statistik Austria, WIFO, DataScience Service GmbH, RBI/Raiffeisen Research

Und das zeigt sich auch sehr deutlich beim Blick auf die seit der Zinswende
gesehene Preisentwicklung: Je besser die Leistbarkeit, desto geringer die seit
Mitte 2022 gesehenen Preisriickgange. So sind die bereits erwahnten ,Spitzenreiter”
der Bezirks-Rangliste - Gmuand (+1,7 %) und Horn (+0,6 %) - aufgrund ihres
niedrigen Preisniveaus eben auch besonders leistbare Bezirke. Anders die Situation
in Salzburg und vor allem in Vorarlberg. Dornbirn, Feldkirch und Hallein sind nicht
nur Bezirke mit einer besonders angespannten Leistbarkeit, sondern auch Bezirke,
in denen Einfamilienhduser (fast) die starksten Preisrlickgange verzeichnet haben
(etwa 10 %). Generell gilt: Jeder zusatzliche Quadratmeter Wohnraum, der mit
einem durchschnittlichen Jahreseinkommen erworben werden kann, verringert den
Preisrickgang um nicht weniger als 0,6 Prozentpunkte (die Schatzung beruht auf einem
Modell, mit inharenten Unsicherheiten; mehr dazu im Kapitel ,Das Modell”). Kein
anderer Einflussfaktor drickt den lokalen Immobilienméarkten momentan derart
seinen Stempel auf wie die Leistbarkeit.

* Anzahl der Qudratmeter, die vor der Korrektur Q3 2022 mit einem durchschnittlichen jahresbruttoeinkommen (2021)
erworben werden konnten

Quelle: Statistik Austria, WIFO, RBI/Raiffeisen Research

Leistbarkeit*
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Bevolkerungswachstum

Die Leistbarkeit ist also der dominierende, aber nicht der einzige Faktor, der die
lokalen Immobilienmarkte derzeit pragt. Dass viele Bezirke trotz besonders angespannter
Leistbarkeit nur eine unterdurchschnittliche oder sogar gar keine Preiskorrektur
verzeichnet haben, ist daher durchaus gerechtfertigt. Und zu diesen ,,mildernden
Umstanden” zahlt in erster Linie das Bevélkerungswachstum. Viele Jahre lang
war die demografische Entwicklung sogar der wichtigste Treiber regionaler und
lokaler Immobilienpreise. Der bis 2022 vorherrschende zinsseitige Rickenwind fur den
Immobilienmarkt war auch im Westen Osterreichs zu verspuren und verhinderte, dass
die damals schon angespannterer Leistbarkeit die Preisentwicklung in Vorarlberg, Tirol
und Salzburg nennenswert abgebremst hat. So waren bis 2022 die westlichen Regionen
Osterreichs (und Wien) nicht nur jene mit dem héchsten Bevélkerungswachstum,
sondern eben auch mit dem hdchsten Preiswachstum - geringere Leistbarkeit hin
oder her. Nun ist die Leistbarkeit in Zeiten hoher Zinsen tonangebend. Losgel6st
von der fundamentalen, sprich demografisch bedingten Nachfrage bewegen sich
die Immobilienpreise aber auch heute nicht. Denn die Demografie ist lediglich
aus der ersten in die zweite Reihe getreten: Jeder Prozentpunkt zusatzlichen
Bevolkerungswachstums in Zeiten niedriger Zinsen (2013-2023, Bevolkerungszuwachs
insgesamt) verringert den Preisrickgang in Zeiten hoher Zinsen um etwa 0,14
Prozentpunkte (auch hier gilt: Die Schatzung beruht auf einem Modell, mit inhdrenten
Unsicherheiten; mehr dazu im Kapitel ,Das Modell”). Das bedeutet: Ohne den
Uberdurchschnittlichen Bevolkerungszuwachs der letzten gut zehn Jahre waren die
Immobilienpreise in den Vorarlberger (z.B. Dornbirn: +11 % Bevélkerungszuwachs),
Tiroler (Kufstein: +11 %) und Salzburger Bezirken (Salzburg-Umgebung: + 9 %) wohl
deutlicher zurickgegangen. Der in vielen dieser Bezirke durch den dynamischen
Einwohnerzuwachs entstandene Mangel an Wohnraum scheint somit die Preiskorrektur
zu begrenzen. Demgegenuber bremst in Gmund und Horn die schwache bis rucklaufige
Bevolkerungsentwicklung, was aber andererseits mit ein Grund ist fur die relativ gute
Leistbarkeit in diesen Bezirken (die wiederum stabilisierend wirkt).

Bevélkerungswachstum*

e

* Gesamtdnderung der Bevdlkerung von 2013-2023 in %
Quelle: Statistik Austria, OROK, RBI/Raiffeisen Research
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Tourismus

Immobilienpreise stehen und fallen bekanntlich mit der Nachfrage. Und die ist nicht nur
demografisch (sprich fundamental), sondern insbesondere im westlichen Teil Osterreichs
auch touristisch motiviert (ferner spielen natirlich Veranlagungs- und teilweise
Spekulationsgedanken ebenso eine Rolle). Es ist anzunehmen, dass insbesondere
die Nachfrage nach Zweitwohnsitzen weniger empfindlich auf das gestiegene
Zinsniveau reagiert, da Kreditfinanzierung eine geringere Rolle spielen durfte als beim
klassischen Eigenheimerwerb. Schutzt ein hoher Tourismusanteil also vor starkeren
Preisrickgangen? In der Tat kann gesagt werden: Je héher die Tourismusintensitat
(Néchtigungen pro Einwohner) in einem Bezirk, desto geringer der Preisriickgang,
auch wenn der Effekt geringer ist als jener des Bevdlkerungswachstums. Trotzdem
kommt es wohl nicht von ungefahr, dass das Einfamilienhaus im auch fiir Tiroler
Verhaltnisse hochpreisigen Kitzbiihel seit Mitte 2022 nicht billiger geworden ist
und die Tiroler Bezirke insgesamt (auch abseits des Ausreil3ers Imst) trotz des hohen
Preisniveaus zumeist nur eine vergleichsweise moderate Preiskorrektur verzeichnet
haben. Immerhin befinden sich die dsterreichweiten Tourismus-Spitzenreiter (Top 5
Bezirke mit meisten Nachtigungen pro Einwohner) allesamt in Tirol.

Tourismusintensitat*
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* Ndchtigungen pro Einwohner in der Tourismussaison 2018/19; Intervalle entsprechen den Dezilen der Verteilung

Quelle: Statistische Amter der respektiven Bundesldnder, RBI/Raiffeisen Research
Baulandreserven

Doch nicht nur die Nachfrage beeinflusst mal3geblich die Immobilienpreise, sondern
auch das Angebot bzw. die Mdéglichkeit zur Angebotsausweitung (Baulandreserven).
Trifft die Nachfrage auf ein knappes Angebot, steigt der Preis, oder, wie aktuell zu
beobachten, fallt der Preisrtickgang moderater aus: Je geringer die Baulandreserven (%
des noch nicht bebauten, aber gewidmeten Baulandes), desto geringer auch der seit
Mitte 2022 verzeichnete Preisriickgang (0,14 Prozentpunkte geringerer Preisrickgang
pro zusatzlichem Prozent an Baulandreserven; zu den Limitationen dieser Schatzung
siehe Kapitel ,Das Modell”). Auch die Verfigbarkeit von Grund und Boden ist somit
ein Faktor, der die Auswirkungen von besonders angespannter Leistbarkeit auf den
lokalen Immobilienmarkt abfedern kann. Das Thema Baugrundknappheit betrifft dabei
(abseits der Bundeshauptstadt) hauptsachlich die Bundeslander Tirol sowie allen voran
Salzburg und durfte ein Grund dafur sein, dass die Preisriickgange in den Tiroler und
Salzburger Bezirken nicht dem entsprechen, was angesichts der geringeren Leistbarkeit
zu erwarten ware. Zwar gibt es auch im Osten des Landes Regionen, in denen das
Angebot bei weitem nicht mit der Nachfrage Schritt halten konnte und somit ein
Wohnraummangel vorherrscht. Gleichzeitig ist aber selbst dort Baugrundknappheit kein
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derart limitierender Faktor. Das bedeutet: Die Verfugbarkeit von Bauland hat erst dann
einen preisbestimmenden Einfluss, wenn ein echter Mangel daran vorherrscht.

Baulandreserven*
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* gewidmetes, aber noch nicht baulich genutztes Bauland, in % der gesamten bebaubaren Fléiche 2022; Intervalle entsprechen
den Dezilen der Verteilung

Quelle: Statistik Austria, OROK, RBI/Raiffeisen Research
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Fazit

Seit der Zinswende ist ,Leistbarkeit” das dominierende Thema auf dem
Osterreichischen  Wohnimmobilienmarkt - und druckt auch der regionalen
Preisentwicklung zwischen Feldkirch und Neusiedl - dem westlichsten und &stlichsten
Bezirk - seinen Stempel auf. Denn es sind vor allem die preisglnstigeren und damit
leistbareren Bezirke, in denen die Preise von Wohneigentum dem doppelten Gegenwind
(hohe Zinsen und strengere Kreditvergabestandards) am besten standhalten konnten.
Mitunter verteuerten sich die eigenen vier Wande in Bezirken wie Gmund und Horn seit
Mitte 2022 sogar (Q3 22 - Q4 23). Auch in Murau oder St. Veit a.d. Glan hat die weniger
angespannte Leistbarkeit Preisrickgange verhindert. Es verwundert daher nicht, dass
sich im Bundeslandervergleich der Kérntner Immobilienmarkt seit dem Erreichen
des preislichen Hohepunktes am besten geschlagen hat (-2,4 % seit Q3 22), ist das
Einfamilienhaus im sutdlichsten Bundesland &sterreichweit doch fast am glnstigsten.
Auch im Burgenland und in Niederdsterreich hat sich der Preisriickgang bisher in
Grenzen gehalten.

Doch eine angespanntere Leistbarkeit zieht in Zeiten hoher Zinsen nicht automatisch
einen deutlicheren Preisriickgang nach sich. Denn es gibt auch ,mildernde
Umstande”. Andere Faktoren mogen dieser Tage in den Hintergrund getreten
sein, von der Bildflache verschwunden sind sie aber nicht. Trifft in einem Bezirk
ein hohes Bevodlkerungswachstum auf eine nur eingeschrankte Moglichkeit zur
Angebotsausweitung (geringe Baulandreserven) und ist gleichzeitig der Tourismus
omniprasent, kdnnen die negativen Auswirkungen der gerade in derartigen Bezirken
besonders angespannten Leistbarkeit in Grenzen gehalten werden. So ist es nur auf den
ersten Blick verwunderlich, dass das Kitzbuheler Einfamilienhaus trotz Spitzenpreisen
nicht gunstiger geworden. Auch in Salzburg-Stadt (-0,6 % seit Q3 22) oder in Schwaz (-4,5
%) ist der Eigentumserwerb ungeachtet des hohen Preisniveaus kaum erschwinglicher
geworden. Es wird aber auch deutlich: In teuren Bezirken, in denen Baugrund kein
(derart) rares Gut und der Tourismus nicht tonangebend ist, sind mitunter deutliche
Preisabschlage verzeichnet worden. Hohe Preise, wahrend Baugrund nicht so knapp
und/oder der Tourismus nicht so pragend ist wie in Tirol und Salzburg: Dass samtliche
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Vorarlberger Bezirke dsterreichweit fast die groRten Preisriickgénge verkraften
mussten, kommt nicht von ungefahr (z.B. Dornbirn & Feldkirch jeweils -9 %).

Ausblick: Kein Auftakt zu ldngerfristiger Konvergenz

Die Zinswende hat also auch eine Wende auf dem inner-dsterreichischen
Immobilienmarkt eingeléutet. Das preisliche Gefalle innerhalb Osterreichs ist seit
Mitte 2022 nicht noch groRer geworden, sondern nimmt erstmals seit Jahren wieder
ab. Wird auch 2024 das Thema Leistbarkeit die Oberhand behalten und sich
die preisliche Konvergenz fortsetzen? Es ist durchaus anzunehmen, dass sich die
Erschwinglichkeit so lange als maRgeblicher preisbestimmender Faktor erweist, bis
sich selbige wieder auf akzeptablen Niveaus befindet und die Preiskorrektur auf dem
Osterreichischen Immobilienmarkt abgeschlossen ist. Hei3t also: Auch 2024 durften
sich die preisgunstigeren und damit leistbareren Bundeslander (insbesondere
Ktn., Bgld.) in einem von weiteren Preisrickgangen gekennzeichneten Umfeld besser
behaupten kénnen als die preislichen Hotspots des Landes. Langerfristig gilt
jedoch: Immobilienpreise kdnnen sich zwar einige Jahre, nicht aber dauerhaft losgeldst
von den fundamentalen Einflussfaktoren entwickeln. Und so sollte denn auch nach
Abschluss der Preiskorrektur, die (zusammen mit den deutlichen Einkommensanstiegen)
die Leistbarkeit zurtck auf zumindest akzeptable Niveaus bringen sollte, die
Preisentwicklung wieder starker Spiegelbild der Bevolkerungsentwicklung sein. Die
Jahre 2022, 2023 und wohl auch 2024 sollten daher nicht als Auftakt zu einer
langfristigen Preiskonvergenz innerhalb Osterreichs gesehen werden. Mittel- bis
langerfristig spricht somit vieles fur Wien und Teile Westdsterreich, die auch in
Zukunft die demografischen Gewinner sein sollten. DemgegenUber ist der erwartete
Bevolkerungsrickgang Karntens kein sonderlich gutes Umfeld fUr den regionalen
Immobilienmarkt.

Das Modell

Zur Erklarung der Immobilienpreisveranderung auf Bezirksebene seit der Zinswende
(Einfamilienhduser, m2-Transaktionspreise, %-Veranderung Q3 22 - Q4 23) haben wir
verschiedene Variablen auf ihren Erklarungsgehalt untersucht und letztendlich vier
identifiziert, mit denen die seit Mitte 2022 gesehene regionale Preisveranderung
bestmoglich erklart werden kann. Drei davon sind der Nachfrageseite zuzuordnen
(Bevdlkerungswachstum, Tourismusintensitat, Leistbarkeit) und eine der Angebotsseite
(Baulandreserven).

Leistbarkeit: Gemessen anhand der Anzahl an Quadratmetern, die vor der Korrektur
(Q3 2022) mit einem durchschnittlichen Jahresbruttoeinkommen (2021) erworben
werden konnten. Im Schnitt haben Bezirke mit einem zusatzlichen Quadratmeter pro
Jahreseinkommen eine um 0,6 Prozentpunkte geringere Preiskorrektur verzeichnet.

Bevolkerungswachstum: Gesamtveranderung der Bevolkerung zwischen 2013 und
2023 in %. Durchschnittlich zeigten Bezirke mit einem zusatzlichen Prozentpunkt
Bevolkerungswachstum im Zeitraum 2013 bis 2023 eine um 0,14 Prozentpunkte
schwachere Preiskorrektur.

Tourismusintensitat: Gemessen anhand der Nachtigungen pro Einwohner in der
Tourismussaison 2018/2019. Durchschnittlich wiesen Bezirke mit einer zusatzlichen
Néachtigung pro Einwohner eine um 0,02 Prozentpunkte weniger ausgepragte Korrektur
auf.

Baulandreserven: Gewidmetes, aber noch nicht baulich genutztes Bauland, in % der

gesamten gewidmeten Flache (2022). Durchschnittlich wiesen Bezirke mit einem Prozent
weniger verfigbarem Bauland eine um 0,14 Prozentpunkte mildere Korrektur auf.
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Um zusatzlich die Wichtigkeit der verschiedenen Variablen in unserem Modell vergleichen
zu konnen, haben wir sie auf eine einheitliche MessgréRe normiert. Dabei zeigt sich,
dass Leistbarkeit der mit Abstand wichtigste Faktor ist. Sie hat etwa dreimal mehr
Gewicht als das Bevolkerungswachstum und die Verflgbarkeit von Baugrund, die beide
ahnlich stark ins Gewicht fallen. Die Tourismusintensitat spielt im Modell die kleinste
Rolle.

Die Ausrei3er: Ausnahmen bestétigen die Regel?

Neben der Beleuchtung verschiedener Einflussfaktoren in der Korrektur ware es
natdrlich auch interessant zu wissen, ob es Bezirke gibt, die in der aktuellen
Korrektur herausstechen - also eine Ausnahme zur Regel bilden. Konkret wirde
das heilRen, dass jene Bezirke, die wir als Ausreil3er identifizieren, dem vom Modell
implizierten Zusammenhang zwischen Preisveranderung in der Korrektur und den
bereits beschriebenen Charakteristika der lokalen Immobilienmarkte nicht folgen.

Die unten dargestellte Grafik hilft uns genau diese Bezirke zu erkennen. Auf der vertikalen
Achse betrachten wir den standardisierten Modellfehler, eine positive Abweichung von
der Nulllinie bedeutet, dass die vom Modell implizierte Korrekturtiefe hoher ist als
sie in Realitat ausgefallen ist, eine negative Abweichung bedeutet, dass die vom Modell
implizierte Korrektur geringer ist als am Markt zu beobachten war.

Anomale Preisentwicklungen
5
4
3

2 Salzburg Krems/Donau

Imst
L J

2 Lungau Rust

Standardisierter* Modellfehler

Implizierte Preisverdnderung des Modells (Q3 22 - Q4 2023 in %)

* der Standardisierungskoeffizient der jeweiligen Beobachtung wurde mittels jacknife resampling berechnet
Quelle: Statistik Austrian, OROK, WIFO, DataScience Sevice GmbH, RBI/Raiffeisen Research

Nun muss aber bedacht werden, dass das gezeigte Modell bei weitem nicht perfekt
ist. Also nicht das ganze Korrekturausmal3 kann durch die beschriebenen Variablen
in unserem Modell erklart werden. Wurden jetzt alle Bezirke, die eine positive oder
negative Abweichung zur vom Modell implizierten Korrektur aufweisen, zu Bezirken
erklart werden, in denen die Korrektur UbermaRig stark oder schwach ausgefallen ist, so
wurden wir viele Bezirke zum AusreiRer erklaren, die in Wirklichkeit gar keine sind.

Um eine genauere Aussage daruber treffen zu kénnen, welche Bezirke denn wirklich
eine Ausnahme zur vom Modell implizierten Regel bilden, kann eine Eigenschaft des
Modellfehlers genutzt werden. Der Modellfehler folgt einer uns bekannten Verteilung,
das heif3t wir wissen, mit welcher Wahrscheinlichkeit ein sehr grof3er oder sehr kleiner
Modellfehler beobachtet wird. Vorausgesetzt, die dargestellten Bezirke folgen dem vom
Modellimplizierten Zusammenhang zwischen Preisveranderungin der Korrektur und den
bereits beschriebenen Faktoren.
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Die oben dargestellte Grafik hilft uns genau jene Bezirke zu identifizieren, die
in der Korrekturphase dem vom Modell implizierten Zusammenhang mit hoher
Wahrscheinlichkeit nicht folgen. Die schattierten Flachen in Griin und Rot zeigen uns die
Flachen, in denen ein Modellfehler nur mit einer Wahrscheinlichkeit von héchstens 0,35
% fallt. Wir kdnnen also mit ziemlicher Sicherheit sagen, dass die Korrektur in Wolfsberg
mit knapp -11 % laut unserem Modell negativer ausgefallen ist als die Charakteristika
des Immobilienmarktes es erwarten lassen wirden. Genau die gegenteilige Aussage ist
fur den Bezirk Imst zutreffend: Gegeben der Leistbarkeit, der touristischen Relevanz, der
demografischen Entwicklung und der Verfugbarkeit von Bauland ist die Preisveranderung
mit einem Plus von 6,75 % deutlich positiver ausgefallen, als es der vom Modell
implizierte Zusammenhang erwarten lassen wurde.

Zu konservativ bei der AusreiBerbestimmung?

Die Wahl des Schwellenwertes zur AusreiBerbestimmung mag auf den ersten Blick sehr
konservativ wirken. Wir erklaren nur jene Bezirke zum AusreilBer, bei denen wir einen
standardisierten Modellfehler kleiner -3 oder gréRer 3 beobachten. Somit setzen wir die
Wahrscheinlichkeit einen Bezirk, als Ausreil3er zu identifizieren, obwohl er keiner ist auf
die bereits erwahnten 0,35 %. Dies trifft aber nur zu, wenn wir bereits wissten, welche
Bezirke wir auf den Ausreillerstatus Uberprifen mochten, bevor wir den Modellfehler
fur alle Bezirke betrachten. Was wir bei der Betrachtung der Grafik zum Modellfehler
eigentlich tun, ist eine Uberpriifung auf den AusreiRerstatus von allen Bezirken
in Osterreich (exklusive Wien) und nicht von nur einem. Einfacher illustriert ist das
ganze mit einem Beispiel. Angenommen wir setzen als Schwellenwert nicht Werte des
Modellfehlers, die groRBer sind als 3 oder kleiner als -3, sondern wahlen stattdessen 2
und -2. In diesem Fall ware die Wahrscheinlichkeit einen solchen Fehler fir einen Bezirk
zu erhalten, obwohl es sich nicht um einen Ausreiler handelt etwa 5 %. Das klingt
immernoch adaquat konservativ, um zu vermeiden, einen Bezirk als Ausrei3er von der
Regel zu erklaren, obwohl er keiner ist. Hier muss jedoch bedacht werden, dass wir
nicht nur einen Bezirk betrachten, sondern alle 93 Bezirke Osterreichs exklusive Wien.
Die Frage sollte also lauten, was ist die Wahrscheinlichkeit durch Zufall mehr als einen
Bezirk zu beobachten, der einen standardisierten Modellfehler aufweist der kleiner als
-2 oder groRer als 2 ist, wenn wir alle 93 Bezirke Uberpriifen. In diesem Fall ware die
Wahrscheinlichkeit etwa 95 %! Mit dem Schwellenwert von kleiner -3 und 3 belauft sich
die Wahrscheinlichkeit durch Zufall mehr als einen Bezirk zu beobachten auf etwa 4,2 %.
Die Wahrscheinlichkeit, dass wir mit dem deutlich konservativeren Schwellenwert einen
Bezirk inkorrekt als Ausreil3er zum vom Modell implizierten Regel erklaren ist somit relativ

gering.

AbschlieBend stellt sich noch die Frage, ob das nun fir Imst bedeutet, dass ein
betrachtlicher Korrekturrtickstand aufgebaut wurde, oder fur Wolfsberg, dass die
Korrektur bereits vorausgelaufen ist, oder sogar zu weit gelaufen ist. Die Antwort auf diese
Frage gestaltet sich relativ schwierig. Es mag sein, dass sich aus dem auffalligen Status
durchaus eine Preisimplikation ergibt. Denn es kann davon ausgegangen werden, dass
es in den beiden Bezirken keine Umstande gab, die den Preis wesentlich beeinflusst
haben, gleichzeitig aber nicht in das Modell eingeflossen sind. Ein Beispiel fur
so einen Fall ware die Errichtung neuer Infrastruktur, die groBe Teile von Imst zu
einem deutlich attraktiverem Wohnort machen wirden. Solche oder ahnliche Umstande
sind uns nicht bekannt, kdnnen aber auch nicht ausgeschlossen werden (wodurch die
auBergewodhnlichen Preisbewegungen nicht mehr so auBergewdhnlich waren).
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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
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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.

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketingmitteilung.
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