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Wie hoch stehen Immobilien

wieder im Kurs?

Der Immobilienmarkt erholt sich. Aber steigende Preise bedeuten fur
Anleger nicht automatisch attraktivere Renditen. Entscheidend ist, ob
sich eine Vorsorgewohnung gegenuber Aktien und Anleihen rechnet.

etongold-Anleger, aufatmen! Die
B Zeit der sinkenden Immobilienprei-

se ist wieder vorbei. Nach dem Sink-
flug zwischen 2022 und 2024 sind die Preise
fir Hiauser und Wohnungen 2025 wieder
gestiegen und steigen heuer weiter, trotz
Gegenwind aufgrund hoherer Zinsen. Auch
das Geschiift mit Wohnbaukrediten zieht an,
Osterreichs Banker konnten sich mit ihren
Kunden hiufiger dazu tiberwinden, eine Fi-
nanzierung abzuschlieffen. So weit, so gut.
Aber ganz so erleichtert aufatmen lésst es
sich dann doch nicht - erfahrene Anleger
werden es geahnt haben. Da braucht es
schon einen tieferen Blick auf die Preise,
Mieten und Renditen, um Antworten zu er-
halten auf die Fragen: Sieht der Immobilien-
Investmentmarkt nur deshalb attraktiver
aus, weil die schlimmste Phase vorbei ist?
Oder lohnt sich eine Vorsorgewohnung tat-
sichlich wieder als Geldanlage? Denn die
Konkurrenz, bestehend aus Aktien und An-
leihen, ist stark.

STEIGENDE PREISE. Bei den Immobilien-
preisen diirfte die Talsohle durchschritten
sein. 2025 verteuerte sich Wohneigentum
um ein Prozent. Gestiegene Einkommen,
moderates Bevolkerungswachstum und vor
allem die schwache Neubauleistung spre-
chen weiter fiir steigende Preise. ,Wir rech-
nen fiir heuer mit einem Preisplus von 2,5
Prozent®, sagt Raiffeisen-Immobilienoko-
nom Matthias Reith. Den Aufwiirtstrend
kurz unterbrechen - aber nicht dauerhaft
stoppen - konnten die Zinserhohungen der
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EZB, zwei weitere davon werden in den
néichsten Monaten erwartet.

Gemessen am Verhéltnis von Preisen zu
Einkommen ist Wohneigentum heute wie-
der so erschwinglich wie vor acht Jahren,
jedoch ist das Zinsumfeld ein anderes: 2018
kostete ein Immobilienkredit etwa 1,9 Pro-
zent (fix und variabel), heuer im August kos-
tete er laut OeNB 3,6 Prozent. ,,So leistbar,
wie wir es jahrelang bis zur ,Riickkehr der
Zinsen‘ gewohnt waren, ist der Immobilien-
kauf also nicht — und wird er durch die dauer-
haft hoheren Zinsen auch nicht mehr wer-

Am Immobilien-
markt hat sich ein
SKlimawandel®
vollzogen. Nicht nur
die Sommer ,wie
damals®, sondern
auch die Preisanstie-
ge ,wie damals® ge-
horen der Vergan-
genheit an.

Matthias Reith
Raiffeisen-Immobilienokonom

den®, betont Reith. Die Grofwetterlage auf
dem Immobilienmarkt habe sich zwar ge-
bessert. Das diirfe aber nicht dariiber hin-
wegtiuschen, dass sich ein ,Klimawandel®
vollzogen habe. Fiir Reith bedeutet das:
Nicht nur die Sommer ,wie damals®, son-
dern auch die Preisanstiege ,,wie damals® ge-
horen der Vergangenheit an.

WENIGER WOHNUNGEN. Wiihrend sich
der Immobilienmarkt stabilisiert, steckt die
Bauwirtschaft weiterhin tief in der Krise:
Seit der Pandemie ist ihre reale Wertschop-
fung um 23 Prozent gesunken. 2026 diirfte
bereits das achte Rezessionsjahr in Folge
sein, auch 2027 ist keine Erholung in Sicht.
Die niedrige Zahl an Baugenehmigungen
ldsst insbesondere im Wohnungsbau keine
rasche Trendwende erwarten. Der Wohn-
raum wird in einigen Stiidten Osterreichs zu
einem knappen Gut.

Besonders angespannt sind die lokalen Im-
mobilienmirkte in Wien, vor allem inner-
halb des Giirtels, wie Raiffeisen Research
analysiert hat: Im 6. und im 7. Bezirk fehlen
pro 1000 Einwohner etwa 40 Wohnungen,
in der Josefstadt (8. Bezirk) sicht es mit 31
Wohnungen pro 1000 Einwohner nicht viel
besser aus. Sechs der zehn Bezirke in Oster-
reich mit dem knappsten Wohnangebot sind
Wiener Bezirke. Hier werden daher die
Mietpreise in den kommenden Monaten be-
sonders stark steigen. So viel zu den aktuel-
len Entwicklungen am osterreichischen Im-
mobilienmarkt; was bedeutet das fiir Anleger
und Vorsorgewohnungen?
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INVESTMENTS IM VERGLEICH
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Rechenbeispiel

Wie die Grafik zeigt, liegt der
inflationsbereinigte Wert einer
Vorsorgewohnung ohne
Wertsteigerung nach zehn
Jahren noch unter dem ur-

Erst nach rund 20 Jahren wird
dieses Niveau wieder erreicht.

Ergebnis wie eine Wohnung,
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sprunglich eingesetzten Kapital.
Ein breit gestreutes Mischport-
folio erzielt in etwa das gleiche

deren Wert entsprechend dem
y/  Wiener Durchschnitt seit 2000

gestiegen ist. Voraussetzung
dafir ist, dass auch der Immobi-
lienanteil Gber liquide Anlagen
abgedeckt wird, etwa Uber
bérsennotierte Immobilienwer-
te. Denn wahrend sich Aktien,
Anleihen und bérsennotierte
Immobilienanlagen in der Regel
an jedem Borsentag zum
aktuellen Marktpreis verkaufen
lassen, ist das bei einer direkt
gehaltenen Wohnung nicht
sofort méglich.
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Als Erstes kann festgehalten werden: Die
Renditeaussichten fiir Wiener Vorsorge-
wohnungen haben sich zuletzt verbessert.
Laut Immobiliendienstleister EHL sind
mittlerweile wieder Bruttomietrenditen von
tiber drei Prozent moglich, in bestimmten
Lagen auch mehrals 3,5 Prozent. Der Grund:
Die Mieten sind deutlich stiirker gestiegen
als die Kaufpreise. 2025 legten die durch-
schnittlichen Nettomieten bei Erstbezugs-
wohnungen laut EHL um 8,6 Prozent zu.

OPTION VORSORGEWOHNUNG. Beson-
ders interessant seien derzeit Ottakring,
Hernals und Liesing, dort ermdoglichen ver-
gleichsweise moderate Kaufpreise hohere
Mietrenditen. Auch Simmering und die Be-
zirke 21, 22 nordlich der Donau béten at-
traktive Einstiegsmoglichkeiten. In inner-
stiadtischen Lagen sollten Anleger dagegen
stirker auf eine langfristige Wertsteigerung
setzen. ,Besonders interessant sind kom-
pakte Zweizimmerwohnungen mit etwa 33
bis 45 Quadratmetern sowie Dreizimmer-
wohnungen mit 55 bis 70 Quadratmetern®,



sagt Karina Schunker, Geschiftsfithrerin der
EHL Wohnen GmbH.

Wie rentiert sich das fiir Anleger? Ein
schnelles, grobes Rechenbeispiel als An-
haltspunkt: Bei einer 50 Quadratmeter gro-
flen Vorsorgewohnung um 350.000 Euro
hélt Schunker derzeit Nettomieten von 18
bis 22 Euro pro Quadratmeter fiir erzielbar.
Das wiirde monatliche Einnahmen von 900
bis 1100 Euro bedeuten und eine Brutto-
mietrendite von rund 3,1 bis 3,8 Prozent. Da-
von abzuziehen sind unter anderem Riick-
lagen, Instandhaltung, Verwaltung und
mogliche Leerstinde. Wie hoch die Netto-
rendite tatsichlich ausfillt, lisst sich daraus
noch nicht ableiten.

IMMOBILIE VS. AKTIE VS. ANLEIHE. Fiir
Anleger ist die Immobilie nicht die einzige
langfristige Option. ,,Eine Wiener Vorsorge-
wohnung ist eine Wette auf steigende Prei-
se“, sagt Kapitalmarktexperte Josef Ober-
gantschnig. Denn wihrend eine solche
Wohnung laufend knapp zwei Prozent Net-
torendite vor Steuern erwirtschaftet, ren-
tierte sich eine zehnjihrige Osterreichische
Bundesanleihe (Stichtag: 3. Oktober 2026)
mit 3,74 Prozent. Und das ohne Mietausfil-
le, Kosten fiir Instandhaltung und Verwal-
tung. Die Differenz muss die Immobilie
durch Wertsteigerung wettmachen.

Obergantschnig hat hierzu fiir ,Die Presse”
den Rechenstift geziickt und beispielhaft er-
rechnet: Eine Vorsorgewohnung miisste bei
zehn Prozent Kaufnebenkosten jéihrlich
knapp 2,9 Prozent an Wert gewinnen, um
tiber zehn Jahre mit der Bundesanleihe
gleichzuziehen. Gegentiber einem globalen
Aktienportfolio mit einer angenommenen
Jahresrendite von sechs Prozent wiren laut
dem Beispiel sogar 5,5 Prozent Wertsteige-
rung notwendig. Zur Einordnung: Wiener
Wohnimmobilien verteuerten sich seit dem
Jahr 2000 im Schnitt um rund 4,4 Prozent
jahrlich. Wenngleich vergangene Wertstei-
gerungen freilich keine Garantie fiir die Zu-
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FEine Wiener Vor-
sorgewohnung mit
zwel Prozent lau-
fender Rendite ist
eine Wette auf
steigende Preise.

Josef Obergantschnig
Kapitalmarktexperte

kunft sind. Auch die Vermogensentwicklung
verdeutlicht die Unterschiede.

Bleiben wir bei den vorhin angenommenen
verfiigbaren 350.000 Euro, die ein Anleger
investieren mochte. Aus den 350.000 Euro
werden nach Obergantschnigs Modellrech-
nung tiber zehn Jahre mit einer Bundesan-
leihe rund 505.000 Euro, mit einem globa-
len Aktienportfolio bei sechs Prozent
Jahresrendite etwa 627.000 Euro. Eine Vor-
sorgewohnung mit zwei Prozent jihrlicher
Wertsteigerung kime auf rund 471.000
Euro. Die Berechnungen erfolgen vor Steu-
ern und unter bestimmten Wiederveranla-
gungsannahmen.

350.000 EURO INVESTIEREN. Dennoch
hélt Obergantschnig Immobilien fiir einen
sinnvollen Bestandteil grofierer Vermogen.
Sie boten laufende Einnahmen und langfris-
tig einen gewissen Inflationsschutz. Ent-
scheidend sei die richtige Gewichtung. ,,Im-
mobilien gehdren in ein Vermogen,
entscheidend ist das Ausmafi.” Eine einzelne
Wohnung bedeute eine erhebliche Konzent-
ration auf ein Objekt und einen Standort.
Vor einem méglichen Irrtum warnt der Ka-
pitalmarktexperte: Immobilien erscheinen
oft deshalb sicherer als Aktien, weil ihre
Preise nicht téglich festgestellt werden.
,Keine Kursanzeige ist nicht dasselbe wie
kein Risiko. Die Wohnung zeigt den Verlust
nur spiter.“ Entscheidend seien daher nicht
nur die erwarteten Ertrige, sondern auch
Liquiditit, Risikostreuung und mogliche
Wertverluste.

Zwei interviewte heimische Private Banker
ordnen die Vorsorgewohnung recht kritisch
ein. ,Die exorbitanten Wertsteigerungen der
letzten Jahrzehnte wird es so nicht mehr ge-
ben®, sagt Roland Jacubetz, Leiter Private
Banking und Wealth Management der Erste
Bank. Wer heute ausschliefilich eine Kapi-
talanlage suche, finde in Anleihen und Ak-
tien attraktive Alternativen. Eine Vorsorge-
wohnung wiirde Jacubetz erst ab einer
Nettorendite von zumindest vier Prozent
niher betrachten. Denn neben den laufen-
den Kosten miissten unter anderem auch
Leerstandsrisiken abgegolten werden.
Ahnlich argumentiert Robert Karas, Chief
Investment Officer der Bank Gutmann, die
eine Vorsorgewohnung nicht als Produkt
anbietet. Auch Karas hilt vier Prozent Net-
torendite fir erstrebenswert, ridumt aber
ein: ,Das ist nicht einfach zu finden.” Fir
ein globales Aktienportfolio erwartet er
langfristig rund acht Prozent jihrlich, fiir
eine Vorsorgewohnung selbst im optimisti-
schen Fall nur etwa vier Prozent - person-
liche Renditeerwartungen, keine garantier-
ten Ertrige.

Beide warnen zudem vor einer zu starken
Konzentration des Vermogens auf Immobi-
lien. Karas beobachtet bei 6sterreichischen
Anlegern hiufig einen zu geringen Anteil li-
quider Anlagen. Er selbst wiirde 350.000
Euro bevorzugt in Aktien investieren, Jacu-
betz hingegen auf ein breit gestreutes Port-
folio aus Aktien, Anleihen und alternativen
Anlagen setzen. Eine Vorsorgewohnung
konne aber sehr wohl sinnvoll sein, etwa zur
Diversifikation oder wenn sie spiiter von den
eigenen Kindern genutzt werden soll.

Eine Gefahr sehen beide darin, dass Anleger
die Risiken von Immobilien unterschétzen.
,Betongold ist nicht risikolos — die Risiken
sind oft nur weniger sichtbar®, betont Jacu-
betz. Karas verweist auf die Kosten und den
laufenden Aufwand. Sein - subjektives — Fa-
zit aus eigener Erfahrung mit einem Bauher-
renmodell: ,Irgendwas ist immer.“
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