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1. Rlickblick: Wohnimmobilienmarkt im Corona-Jahr 2020 -
Divergenz & Balkonprdmie

Fortgesetzte Divergenz auf Bundeslanderebene

Mit Blick auf die Preisentwicklung der letzten Jahre innerhalb Osterreichs kann
festgehalten werden: Ohnehin schon teures wurde schneller noch teurer. Heif3t:
die preislichen Hotspots in Osterreich verzeichneten in den letzten Jahren stdrkere
Preiszuwdchse als die preislichen Nachziigler. ,Divergenz statt Konvergenz" war
also das Motto, und diesbeziiglich wurde im Corona-Jahr 2020 eine gewisse Kon-
tinuitadt gewahrt. Denn auch 2020 ist die preisliche Schere zwischen den Bundes-
|Gndern gréBer geworden, was vor allem mit Blick auf Einfamilienhduser gilt. Die
groBten Preiszuwdchse verzeichneten Tirol (+14,7 %, EUR 3.333/m?) sowie Vorarl-
berg (+9,6 %, EUR 4.018/m?) und damit die ohnehin schon ,teuren Pflaster”. Dage-
gen blieben die preiswerteren Bundesldnder Burgenland (+4,9 %, EUR 924/m2), K&rn-
ten (+4,6 %, EUR 1.569/m?) und die Steiermark (+1,3 %, EUR 1.390/m?) in ihrer Preis-
entwicklung deutlich zurlck. Zu den glnstigeren Standorten zdhlt auch das Bun-
desland Niederdsterreich, dennoch verteuerten sich Einfamilienhduser mit +7,6 %
(EUR 1.515/m?) etwas stdrker als der Durchschnitt aller Bundesldnder.

,Stadtflucht” durch Corona - konnte die ,zweite Reihe”
profitieren?

Immer wieder wurde seit Pandemiebeginn die These aufgestellt, die sogenannte
.Zweite Reihe" der Vorstddte konnte von den Covid-bedingten Lockdowns und dem
(erzwungenen) Wechsel zum Home Office profitieren. Und in der Tat haben insbe-
sondere Iéndliche Gebiete vom Pandemiejahr profitiert. Obwohl man anmerken
muss, dass in manchen Regionen der GbermdBige Preisanstieg auch dadurch verur-
sacht worden sein kdnnte, dass es moglicherweise nur wenige Transaktionen gab,
Idsst sich der liberdurchschnittliche Preisanstieg von Hdusern in etwas (aber
nicht gdnzlich) abgelegenen Bezirken nicht leugnen. Im Gegensatz zu friheren
Jahren korrelieren diese Preissteigerungen nach unserer Analyse jedoch weder mit
der Erschwinglichkeit noch mit der Erreichbarkeit (Fahrtzeit zum ndchsten Uber-
regionalen Zentrum).

Alles in allem gilt: Immobilien, die zwischen 50 und 80 Minuten von einem tiberregio-
nalen Zentrum entfernt sind, legten im Vorjahr einen etwas héheren Preisanstieg an
den Tag (+12,1% p.a.) als periphere Randlagen (>80 Min.: +7,8 % p.a.) oder der (erwei-
terte) Speckgrtel (<50 Min.: +10,8 % p.a.). Die ,zweite Reihe" (nicht aber die dritte)
ist somit der Krisengewinner auf dem &sterreichischen Wohnimmobilienmarkt. Ein-
schrdnkend ist jedoch zu erwdhnen, dass viele dieser Bezirke in der Vergangenheit
eine hohere Volatilitdt aufgewiesen haben.

Corona-Trends: Wunsch nach gréBeren Wohnfladchen und
AuBenflachen

Bereits im Fruhjahr 2020 waren die Profiteure von Lockdown & Home Office schnell
ausgemacht: Angesichts der Zeit, die zu Hause verbracht wurde, galten groBere
Wohnungen und Wohnungen mit AuBenbereichen, Hduser im Allgemeinen so-
wie Hduser mit groBeren Grundstiicken im Speziellen als Corona-Gewinner. Die
seit Ende Mai vorliegenden ,harten” Daten bestdtigen diese Hypothesen. So stieg
im Durchschnitt Gber alle Bezirke und unabhdngig vom Alter des Gebdudes der Preis
einer Wohnung mit AuBenfl@chen (Balkon, Terrasse) um rund 7,1 % von EUR 2.801/m?
auf EUR 3.000/m2 Demgegentiber verteuerten sich Wohnungen ohne AuBenbereich
Lhur” um 6,7 % von EUR 2.359/m? auf EUR 2.516/m?2. Diese Diskrepanz war Uber alle
WohnungsgréBen hinweg éhnlich. Das bedeutet, dass Wohnungskdufer 2020 bereit
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waren, bei Wohnungen mit AuBenfl@chen EUR 485/m? mehr auf den Tisch zu legen
als bei Wohnungen ohne Balkon oder Terrasse. Die ,Balkonprémie” ist damit von
18,7 % im Jahr 2019 auf 19,3 % angestiegen. Der Aufschlag fiir AuBenfldchen bei an-
sonsten gleicher WohnungsgroBe (=Innenfldche) belief sich 2020 folglich auf knapp
ein Flnftel. Zwar kann dies entweder bedeuten, dass AuBenfléchen gleicher GréBe
teurer oder aber dass AuBenflGchen insgesamt gréBer geworden sind. Beides ist
jedoch als Ausdruck eines gestiegenen Bedirfnisses nach mehr ,Freiraum” zu
sehen. Wenig (iberraschend ist die Balkonprédmie in Wien mit 24,8 % (2019: 23,5
%) oder EUR 1.032/m? deutlich gréBer als in Osterreich insgesamt, da im urbanen
Raum AuBenfldchen eine groBere Bedeutung zukommt als im Iéndlichen Raum. Vor
diesem Hintergrund ist auch die geringere AuBenfldchenprdmie in Niederdsterreich
zu sehen, die sich zwar 2020 erhdhte, aber mit circa einem Fiinftel in etwa auf dem
gesamtosterreichischen Niveau liegt.

Balkonprdmie” von Wohnungen um rund 10 % gestiegen*
30
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* Balkonprdmie (AuBenfldchenprdmie): Aufpreis pro m? den Wohnungen mit AuBenfléichen bei ansonsten gleicher
WohnungsgréBe (=Innenfldche) gegeniiber Wohnungen ohne AuBenfidchen aufweisen
Quelle: Statistik Austria, Raiffeisen Research

Im Hinblick auf die WohnungsgréBe offenbaren die Detaildaten eine gestiegene
Wertigkeit groBerer Wohnungen. So ist in Wien der Abschlag pro Quadratmeter,
der sich aufgrund des abnehmenden Grenznutzens ergibt, flir Wohnungen zwischen
71und 85 Quadratmetern deutlich zurlickgegangen. Wohnungen Uber 85 Quadrat-
meter haben sich laut der Preisdaten in ihrer relativen Attraktivitat hingegen nicht
verdndert. Im restlichen Osterreich ging der Abschlag auf den m2-Preis groBer Woh-
nungen (>85m?) hingegen zurlick. Das zeigt, dass auch hier, wo die Preise weniger
durch die Erschwinglichkeit eingeschrdnkt sind, ein Trend zu gréBeren Wohnungen
zu beobachten ist. Bei den Hauserpreisen (unabhdngig von der Wohnfléche) ist der
Aufschlag pro Quadratmeter fir groBere GrundstlicksgréBen etwas zuriickgegan-
gen. Allerdings hat die gestiegene Nachfrage nach groBeren WohnflGchen zu einem
héheren Preiswachstum bei gréBeren Hdusern gefiihrt, sodass die Preise von Hau-
sern mit mehr als 170 Quadratmetern Wohnflédche um 9,5 % gestiegen sind, jene von
Hdusern mit einer GroBe zwischen 120-170 Quadratmetern um 7,3 % und jene klei-
nerer Hauser (<120m?) verteuerten sich nur um 6,0 %. Der im Frihjahr 2020 vorher-
gesagte Uberdurchschnittliche Preisanstieg von gréBeren Wohnungen, Hausern und
Wohnungen mit AuBenbereich hat sich somit alles in allem bewahrheitet. Weiter-
hin ist jedoch davon auszugehen, dass das Jahr 2020 keinen Trendwechsel dar-
stellt. Eine dauerhafte und vor allem signifikante Verschiebung der Wohnprdferen-
zen und Umkehrung des Urbanisierungstrends als ,Langzeitfolge” der Pandemie
erwarten wir folglich nicht.
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2. Ausblick: Preislicher Steigflug setzt sich 2021
unverminder fort, Luft wird aber diinner

Die historische Rezession des Vorjahres ging auch am 6sterreichischen wie europd-
ischen Wohnimmobilienmarkt nicht spurlos vortber. Doch anders als noch im Frih-
jahr 2020 teilweise beflrchtet, IGutete der konjunkturelle freie Fall des ersten Halb-
jahres nicht das Ende des gut 15 Jahre andauernden heimischen Immobilienzyklus
ein. Vielmehr setzten die Preise von Wohnimmobilien nach einer etwas gemdchli-
cheren Gangart im Jahr 2019 (+3,9 % p.a.) insbesondere im zweiten (+3,0 % p.q.) und
dritten Quartal 2020 (+3,6 % p.q.) zu einem neuerlichen Sprint an. Im Gesamtjahr
2020 legten die Preise von Wohneigentum trotz oder vielmehr wegen der Pande-
mie um 7 % p.a. zu und damit um so viel wie zuletzt 2016 (+7,3 % p.a.). Der Wohnim-
mobilienmarkt wurde 2020 angesichts der pandemiebedingten Unsicherheit somit
seinem Ruf als ,sicheres Betongold” gerecht, das Streben nach Sicherheit war ein
maBgeblicher Treiber der Preisrally des Vorjahres. Wohnraum abseits der Bun-
deshauptstadt (+7,5 % p.a.) verzeichnete dabei einen etwas groBeren Preiszuwachs
als die eigenen vier Wande in Wien (+6,7 % p.a.). AuBerhalb Wiens waren es wiede-
rum Einfamilienhduser (+9,4 % p.a.), die sich stdrker verteuerten als Wohnungen (+
6,4 % p.a.). Wahrend jedoch die Preise von Einfamilienhéusern bereits im Verlauf des
Jahres 2019 eine gesteigerte Dynamik an den Tag gelegt haben, waren es 2020 ins-
besondere die zuvor preislich ,unauffdlligen” Wohnungen auBerhalb der Bundes-
hauptstadt, die nun fast ebenso deutliche Preiszuwdchse wie das Haus im Griinen
verzeichneten. Dies kann als Indiz dafiir gewertet werden, dass auch im ldndli-
cheren Raum Veranlagungsmotive zunehmend die Preisentwicklung beein-
flussen.

Eine Tendenz, die sich zu Beginn des Jahres 2021 fortgesetzt hat. Denn mit +5,2 %
p.g.() in Q1 verteuerten sich Wohnungen auBerhalb der Bundeshauptstadt um so
viel wie zuletzt im ersten Quartal 2012, als die Eurokrise ihrem Hohepunkt entge-
gensteuerte (Juli 2012: ,whatever it takes"). Insgesamt legten die Preise von Woh-
nimmobilien in Osterreich zwischen Jéinner und Mdrz um 3,9 % p.g. zu, was ebenfalls
den héchsten Quartalsanstieg seit Q1 2012 markiert und die dynamischen Preis-
anstiege von Q2 und Q3 2020 in den Schatten stellt. Der etwas moderatere Preis-
anstieg des vierten Quartals 2020 (+1,3 % p.g.) hat sich somit nur als Verschnauf-
pause erwiesen. Trotz nachlassender Unsicherheit hielt der ,Run” auf Wohnimmo-
bilien also zumindest zu Jahresbeginn weiter an. Die Ausgangsbedingungen fur das
Gesamtjahr 2021 haben sich angesichts des starken ersten Quartals damit maB-
geblich verdndert. Denn selbst bei bis Jahresende stagnierenden Preise wiirde sich
Wohneigentum im Gesamtjahr um 7,5 % p.a. verteuern. Ein Preiswachstum zumin-
dest auf Vorjahresniveau erscheint daher realistisch, weshalb wohl auch hier
bis ins Jahr 2012 zurtickgeblickt werden muss, um einen hoheren Preisanstieg aus-
zumachen (+12,4 % p.a.). Dennoch durfte die unterjdhrige Dynamik im weiteren Ver-
lauf des Jahres 2021 bereits geringer ausfallen als zu Jahresbeginn oder Mitte (Q2/
Q3) 2020.
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Wohnimmobilienpreise: Osterreich ohne Wien*
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* Wachstum in % ggi. Vorquartal, OeNB-Immobilienpreisindex
Quelle: OeNB, Raiffeisen Research

Zwar gehen wir davon aus, dass auf dem Wohnimmobilienmarkt zumindest 2021
weiterhin hohe Nachfrage bei kaum erhéhtem Angebot gebrauchter Wohnungen
(potenzielle Verkaufer verhalten sich abwartend) vorherrschen wird (Neubautdtig-
keit aber sehr wohl dynamisch). Eine Gemengelage, die fir sich genommen und ins-
besondere in beliebten Lagen weiter steigende Preise auf dem Wohnimmobilien-
markt erwarten ldsst. Dies gilt auch vor dem Hintergrund des auf Sicht mehrerer
Jahre wohl noch unterstiitzenden Zinsniveaus, auch wenn der zinsseitige Tiefpunkt
bereits erreicht worden ist. Allerdings sprechen die fundamentalen Einflussfak-
toren wie die gesunkene Leistbarkeit und nachlassender demografischer Riicken-
wind mittelfristig fiir eine Beruhigung der Preisdynamik. Fiir die Jahre ab 2022
rechnen wir folglich mit niedrigeren Zuwachsraten von im Mittel 3 % p.a. Preis-
anstiege, die gleichwohl aber weiterhin Gber der Inflation liegen diirften. Jedoch
steigt mit zunehmendem Zeithorizont auch die Prognoseunsicherheit, potenzielle
Risiken dirfen daher nicht auBer Acht gelassen werden. So kdnnte die verminderte
Erschwinglichkeit insbesondere in den bereits hochpreisigen Gebieten Osterreichs
das weitere Preiswachstum in stdrkerem MaBe beeinflussen. Mittelfristig konnte
zudem eine spurbare Angebotsausweitung den Preisauftrieb verlangsamen. So
wie in den Vorjahren ist auch aktuell eine rege Neubautdtigkeit zu beobachten. Die
dynamische Preisentwicklung insbesondere des Jahres 2020 diirfte die Neubautd-
tigkeit dabei nochmals befeuern, auch wenn die aktuellen Lieferengpdsse bei Bau-
materialien kurzfristig fiir eine etwas langsamere Gangart sprechen. Ferner kénnte
eine Abschwdchung des Preisanstiegs derzeit noch abwartende private Immobili-
enverkdufer zu einer VerduBerung bewegen, wodurch eine spirbare Erhéhung des
Angebots in kurzer Zeit moglich ist. Ein sich abschwdéchender Preisanstieg konnte
dadurch noch prononcierter ausfallen.

Zudem ist Anfang Juni die Hypothekarkreditvergabe stdrker in den Fokus gerlickt,
die sich mit Gber 6 % p.a. zuletzt dynamisch zeigte. So hat die Oesterreichische
Nationalbank (OeNB) anldsslich der Présentation ihres jiungsten Berichts zur
Finanzmarktstabilitdt eine stdrkere Einhaltung der Empfehlungen fiir die nachhal-
tige Hypothekarkreditvergabe eingemahnt. Die OeNB kénnte in Zukunft die Kre-
ditvergabestandards verschdrfen, um die Entwicklung zunehmender Hypothe-
karkredite mit einem Eigenkapital unter 20 % und monatlicher Hypothekenzahlun-
gen Uber 40 % des Nettoeinkommens des Kreditnehmers (gesetzlich bindend) ein-
zuddmmen. Zwar kénnten derartige MaBnahmen die Nachfrage und damit das
Preiswachstum kurz- und mittelfristig erkennbar ddmpfen, wirden damit
aber gleichzeitig die langfristige Stabilitdt des Marktes erhéhen und folglich
einer ungunstigen Entwicklung in Form einer ausgeprdgten Preiskorrektur vorbeu-
gen - die wir aber ohnedies nicht erwarten. Wir teilen die Einschétzung der OeNB,
dass es Anzeichen einer fundamentalen Uberbewertung am &sterreichischen Im-
mobilienmarkt gibt, sehen angesichts der moderaten Uberbewertung und ins-
gesamt noch passabler Leistbarkeit aber kurz- und mittelfristig keine Korrektur-
risiken.
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3. Konjunktur Niederosterreich: ,Unauffdlligkeit” als Plus
im Corona-Jahr 2020

Niederdsterreich gehort aus wirtschaftlicher Sicht zu den unauffdlligen Bundeslén-
dern. So hat es in Tirol und Salzburg nicht erst der Corona-Rezession bedurft, um
die Abhdngigkeit von der Tourismuswirtschaft vor Augen zu fiihren, wdhrend Ober-
Osterreich oder die Steiermark auch jenseits der Grenzen des (Bundes-) Landes fir
ihren Industriefokus bekannt sind. In Niederdsterreich fehlt dagegen eine ein-
deutig zu benennende , Leitindustrie”. So liegt der Industrieanteil mit 19 % exakt
im Osterreichischen Mittelfeld, der gesamtwirtschaftliche Stellenwert der Hotelle-
rie und Gastronomie (2019: 3,1 % der Bruttowertschopfung) ist nirgendwo geringer.
Etwas bedeutsamer als im gesamten Bundesgebiet sind Landwirtschaft und
Bausektor. Eine wirkliche Spitzenstellung nimmt Niederdsterreich dagegen im Ver-
kehrssektor ein, was angesichts des slidostlich der Bundeshauptstadt gelegenen
GroBflughafens kaum verwundert. So erwirtschafteten Verkehrs- und Logistikun-
ternehmen im Jahr vor der Pandemie immerhin 7,7 % der gesamten Wertschépfung
des Bundeslandes und damit mehr als doppelt so viel wie die Hotellerie- und Gast-
ronomiebetriebe.

Dennoch kann die wirtschaftliche Struktur Niederdsterreichs alles in allem als aus-
gewogen bezeichnet werden, der Konjunktureinbruch im Jahr 2020 sollte etwas
geringer ausgefallen sein als in Osterreich insgesamt (reales BIP: -6,3 %, Bun-
deslanderdaten liegen noch nicht vor). Wahrend die Krise der Luftfahrt auch in Nie-
derdsterreich Spuren hinterlassen hat, fiel der Riickgang der Industrieproduktion
im Vorjahr etwas geringer aus als im gesamten Bundesgebiet. Der Bausektor ist in
Osterreich vergleichsweise glimpflich durch das Jahr 2020 gekommen (Bauproduk-
tion: -3,8 % p.a.), in Niederdsterreich war das Minus mit 0,9 % p.a. nochmals kleiner.
Geschlossene Hotels und Restaurants sollten nicht nur aufgrund der unterdurch-
schnittlichen Bedeutung, sondern auch wegen des nur vergleichsweise moderaten
Rickgangs der Nachtigungszahlen in der ,Lockdown freien" Sommersaison (- 13,3 %
ggl. Sommer 2019; Vbg. & T: -30 % p.a.) kein allzu groBer Bremsklotz fiir die Regio-
nalwirtschaft gewesen sein.

Wirtschaftsleistung & Haushaltseinkommen Spiegelbild von , Arbeiten in Wien, Wohnen in Niederésterreich”
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Quelle: Statistik Austria, Raiffeisen Research
Niederdsterreichs Konjunktur konnte sich im Corona-Jahr 2020 somit wohl besser
behaupten als in anderen Bundesléndern. Nicht jedoch so in den Jahren vor der Pan-
demie (2016-2019), als das flachenmd@Big gréBte Bundesland in Sachen Wirtschafts-
wachstum an drittletzter Stelle rangierte, 2019 legte nur Kdrntens Wirtschaft ein
geringeres Tempo an den Tag. Dass das BIP pro Kopf in den entsprechenden Jah-
ren nicht noch weiter hinter den Osterreich-Schnitt zuriickgefallen ist, kann auf
das ebenfalls unterdurchschnittliche Bevolkerungswachstum zurlickgefiihrt wer-
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den. So verharrte die Wirtschaftsleistung pro Einwohner unterm Strich bei 82 % des
osterreichweiten Niveaus. Ein Wert, der traditionell nur vom Burgenland (71 %) un-
terschritten wird. Gdnzlich anders hingegen das Bild, wenn das im Hinblick auf den
Immobilienmarkt mindestens ebenso relevante Haushaltseinkommen betrachtet
wird. Denn hier liegt Niederdsterreich nach Vorarlberg an zweiter Stelle. Neben
dem Steuer- und Sozialsystem, das inner-6sterreichische Wohlstandsunterschiede
etwas ausgleicht, ist daftir in erster Linie die besondere Konstellation mit Wien in-
mitten des Bundeslandes verantwortlich. Denn ,Arbeiten in Wien, Wohnen im (nie-
derdsterreichischen) Umland” erhéht die Wirtschaftsleistung in der Bundeshaupt-
stadt, nicht jedoch in Niederdsterreich. Beim Haushaltseinkommen, das nicht am
Ort des Arbeitsplatzes, sondern am Wohnort des Arbeitnehmers registriert wird,
verhdlt es sich hingegen genau umgekehrt. Allerdings stand dem hohen Einkom-
mensniveau ein in den letzten Jahren unterdurchschnittlicher Einkommenszuwachs
gegenlber. Zwar ist dies auch vor dem Hintergrund des Konvergenzprozesses zwi-
schen den Bundesléndern zu sehen. Denn die Einkommensniveaus innerhalb Oster-
reichs gleichen sich tendenziell an, ganz im Gegensatz zu den Immobilienpreisen.
Dennoch war der Anstieg der verfligbaren Haushaltseinkommen pro Kopf zwischen
2016 und 2019 mit +13 % auffallend schwach (Vbg.: +15 %).

Doch Niederdsterreich ist nicht gleich Niederésterreich. Denn nirgendwo sonst
in Osterreich schwanken die Pro-Kopf Einkommen, aber auch die Wirtschaftskraft
pro Einwohner derart stark wie im Nordosten der Republik. Das Gefdlle des BIP
pro Kopf ist dabei Spiegelbild sehr unterschiedlicher Wirtschaftsstrukturen
der einzelnen Regionen. So dominieren stidlich von Wien (héchstes BIP/Kopf) Dienst-
leistungsbetriebe, wdhrend im Wein- und Waldviertel (niedrigstes und drittniedrigs-
tes BIP/Kopf) die 6ffentliche Verwaltung sowie das Erziehungs-, Bildungs- und Sozi-
alwesen der Regionalwirtschaft ihren Stempel aufdricken. Zudem steuern im Nor-
den Niederosterreichs Land- und Forstwirtschaft so viel zur regionalen Wertschop-
fung bei (5-6 %) wie sonst in keiner anderen NUTS 3 Region Osterreichs. Die Einkom-
menssituation ist hingegen, wenig tUberraschend, stark von der Bundeshauptstadt
geprdgt. Vereinfacht gesagt gilt: Je geringer die Entfernung zu Wien, desto
héher die Einkommen. So sind die Jahresbruttobezilige (gemdB Lohnsteuerstatis-
tik) nérdlich und stdlich von Wien etwa 20 bis 25 % héher als im Waldviertel. Dass
die Einkommenssituation in Pendeldistanz zur Bundeshauptstadt teilweise stark
von den wirtschaftlichen Gegebenheiten vor Ort abweicht, zeigt der Blick auf die
noérdlich von Wien gelegenen NUTS 3 Region Wiener Umland/Nordteil. Denn wéh-
rend lediglich im Weinviertel pro Einwohner weniger erwirtschaftet wird (BIP/Kopf),
reichen die Jahresbruttobeziige nahe an den diesbezlglichen Spitzenreiter - die
Region Wiener Umland/Sudteil - heran.

Wirtschaftsleistung & Einkommen: Hohes Gefdlle innerhalb Niederdsterreichs
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Quelle: Statistik Austria, Raiffeisen Research
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Trotz der beschriebenen Divergenz nordlich der Bundeshauptstadt gehen aber
auch in Niederosterreich Wirtschaftskraft und Einkommen in der Regel Hand in
Hand. Heit: Je hoher das BIP/Kopf einer Region, desto besser auch die Ein-
kommenssituation, mit Blick auf das Wiener Umland im Norden gilt also ,Ausnah-
men bestdtigen die Regel”. So verdienen die Einwohner sidlich der Bundeshaupt-
stadt (NUTS 3 Region Wiener Umland/Siidteil) nicht nur am meisten, sondern weisen
auch die hochste Wirtschaftsleistung pro Kopf auf. Damit ist diese Region das un-
angefochtene wirtschaftliche Zentrum Niederdsterreichs, wird dort doch mit knapp
30 % auch der weitaus groBte Teil der gesamten Wertschépfung des Bundeslandes
erwirtschaftet - Tendenz steigend.

Analog zur konjunkturellen Entwicklung hinkte auch der niederdsterreichische
Arbeitsmarkt dem restlichen Bundesgebiet in den letzten Jahren bzw. vor der Pan-
demie etwas hinterher. Die Arbeitslosenquote war bis 2019 nach Wien und Karnten
und gleichauf mit dem Burgenland an dritter bzw. vierter Stelle, wobei dies auch vor
dem Hintergrund des generellen ,Ost-West Gefdlles” innerhalb Osterreichs zu sehen
ist. Nicht anders das Bild beim Beschdaftigungswachstum oder Stellenandrang (An-
zahl der Arbeitslosen pro offener Stelle). Auch hier konnte Niederdsterreich in den
Jahren vor der Pandemie nicht mit dem Osterreich-Durchschnitt mithalten.

Arbeitslosenquote (%): Geringerer ,,Corona-Anstieg” in Niederosterreich

16
14
12
10
8
[
4
2
0
= 2 3 { & 8 g " g
I:D“ >

2018 m 2019 m2020

Quelle: AMS, Raiffeisen Research

Etwas anders verhielt es sich hingegen im Pandemiejahr 2020. Zwar stand und steht
der niederdsterreichische Arbeitsmarkt wie auch der gesamtdsterreichische seit
Anfang 2020 ganz im Zeichen der ,verordneten” Rezession. Allerdings fiel der Be-
schéftigungsriickgang mit 0,7 % p.a. deutlich moderater aus als im gesamten
Bundesgebiet (-2,1 % p.a.). Einerseits kam dem regionalen Arbeitsmarkt die Struk-
tur der niederdsterreichischen Wirtschaft zugute. So belastete beispielsweise der
Beschdaftigungsabbau in der Hotellerie und Gastronomie in geringerem Mafe als in
Osterreich insgesamt. Mindestens ebenso relevant ist jedoch das in der Luftfahr-
branche verzeichnete markante Stellenplus von 75 %(!), was die Gesamtbeschdfti-
gung im Bundesland mit 0,7 Prozentpunkten stutzte. Allerdings handelt es sich da-
bei lediglich um administrative Anderungen bei Fluglinien (es fand eine Ummeldung
eines Unternehmens von Wien nach Niederdsterreich statt) ohne einen tatsachli-
chen Stellenaufbau im Bundesland. Spiegelbildlich zum geringeren Beschéaftigungs-
riickang im Vorjahr war in Niederdsterreich auch ein geringerer Anstieg der Arbeits-
losenquote zu beobachten.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments
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4. Demografie: Niederosterreich Profiteur inner-
osterreichischer Wanderung

Wiener Neustadt (Stadt)

Gdnserndorf

Bevolkerungsentwicklung 2014-2019

Im Zeitraum der stérksten Bevélkerungszunahme Osterreichs (+0,8 % p.a.) in der
jingsten Vergangenheit hat Niederdsterreich mit +0,6 % durchschnittlichem jéhr-
lichem Wachstum nur den 6. Rang belegt. Damit konnte sich das fldchenmdBig
groBte Bundesland nur vor der Steiermark, dem Burgenland und Karnten platzie-
ren. Mit dem Sonderfall Wien zeigt sich somit eine klare West — Ost/Sud Abstufung
im Bevolkerungswachstum. Eine ndhere Betrachtung des Zeitraumes ab Anfang
2017 lasst jedoch eine merkbare Anndherung an das ésterreichische Durchschnitts-
wachstum erkennen. Hauptursache ist die markant abgenommene Ausléndermig-
ration, so dass die Binnenmigration und die Geburtenbilanz stérker zu tragen kom-
men.
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Geburtenbilanz Innenmigrationsbilanz M Internationale Migrationsbilanz ® Zuwachs in %

* Durchschnitt 2014-2019 in % p.a., Beitréige der einzelnen Komponenten in Prozentpunkten
Quelle: Statistik Austria, Raiffeisen Research

Auffallend ist zweifellos, dass die regionale Unterschiedlichkeit der Bevolkerungs-
entwicklung extrem ausgeprdgt ist. Bei der flaichenmdaBigen GroBe und Lage zu Bin-
nen- und AuBengrenzen stellt das keine Uberraschung dar. Vielmehr iberrascht das
Faktum, dass mit Ausnahme von Amstetten und Scheibbs die Geburtenbilanz in al-
len Bezirken Niederdsterreichs klar negativ ist, auch in jenen Stadten mit hohem
Anteil der Menschen mit Migrationshintergrund. Nur im Burgenland und in Karnten
Uberwiegen die Sterbefdlle die Geburten noch starker.

Neben dem Burgenland zdhlt Niederdsterreich zu den absoluten Gewinnern der
Binnenwanderung von Osterreichern in ein anderes Bundesland. Dabei profi-
tiert Niederdsterreich nattrlich von seiner umschlieBenden Lage zu Wien. Die im-
mer besser ausgebaute Infrastruktur insbesondere im &ffentlichen Verkehr zwi-
schen Wien und Niederdsterreich wird dafiir sorgen, dass diese Entwicklung auch in
Zukunft nicht abreiBen sollte. Der wichtige Faktor Binnenmigration schmdlert auch
die relative Bedeutung der Ausldndermigration, obwohl diese in absoluten Zahlen
durchaus beachtlich ist. Wéhrend die ausléndische Einwanderung &sterreichweit
fast 94 % des Bevolkerungswachstums zwischen 2014 und 2019 erkldrt, waren es in

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments
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Niederdsterreich knappe 74 %. Dafiir ist die Zuwanderung von Osterreichern aus an-
deren Bundesl@ndern mit 51 % am Gesamtwachstum signifikant. Mit -25 % macht
sich die Geburtenbilanz in der Wachstumsstatistik bemerkbar.

Bei der ndheren Betrachtung der einzelnen Bezirke des Bundeslandes wird die
Heterogenitdt der demografischen Entwicklung augenfdllig. Nicht unerwar-
tet ist das Waldviertel der groBe Verlierer. Im stdwestlichen Niederdsterreich
sind Lilienfeld und Waidhofen an der Ybbs mit schrumpfender Bevélkerung kon-
frontiert. Dabei ist letzteres eine Ausnahme, denn St&dte haben sonst eindeu-
tig eine stdrkere Wachstumsentwicklung als die ldndlichen Regionen. Das trifft
auch auf die jeweiligen Umgebungen von Krems, St. Pélten und Wr. Neustadt zu.
Bei den Stadten fuhrt Wr. Neustadt (Durchschnitt 2014-2019: +1,26 % p.a.) die Hit-
liste der jdhrlichen Zuwachsraten ganz klar vor St. Pélten (+1,01 %) und Krems
(+0,82 %) an. Diese Dynamik ist speziell in den Jahren 2014-2016 aufgrund von
Binnen- und nur unterdurchschnittlich von Ausléndermigration erfolgt. Ab 2017
ist dieser Trend deutlich abgeflacht. Von der Grenze zu Wien hat auch der Be-
zirk Gdanserndorf (+1,21 %) mit dem zweitstdrksten Bezirkswachstum zwischen
2014 und 2019 profitiert. Nicht unerwdhnt bleiben darf die Aufteilung der Ge-
meinden von ehemals Wien-Umgebung per 3112.2016. Vor allem Bruck/Leitha
mit plus 13 Gemeinden (u.a. mit Schwechat, Himberg, Leopoldsdorf, Fischamend),
St. Pélten Land mit plus 6 Gemeinden sowie Tulln mit Klosterneuburg und Korneu-
burg mit Gerasdorf haben in ihren Wachstumraten seit 2014 somit auch ,Hllfe von
auBen” erfahren.

Bevolkerungsprognose 2020 bis 2025

Auch in Niederdsterreich wird fur die Periode bis 2025 ein geringeres Bevolkerungs-
wachstum als in den sechs vorangegangenen Jahren zuvor prognostiziert. Der
Riickgang ist jedoch mit durchschnittlich +0,4 % p.a. weniger stark als im Oster-
reich-Schnitt, sodass Niederdsterreich nur mehr knapp ein Zehntel Prozentpunkt
dahinter liegt. Auffallend ist die weiter zunehmende Bedeutung der Binnenmigra-
tion (+0,2 % p.a.), welche genauso stark zum Einwohneranstieg betragen sollte wie
die Auslandermigration (+0,2 % p.a.). Bei der Geburtenstatistik (-0,1% p.a.) Gberwie-
gen auch in Zukunft die Sterbefdille.

Die Verteilung der Wachstums- und Schrumpfungsregionen liefert das gleiche Bild
wie in der Phase 2014 bis 2019. Die Gewinner der Vergangenheit sind auch die
Gewinner der Zukunft. Deutlich stdrker als der Niederdsterreich-Schnitt sollten
gemaB Statistik Austria Prognose Wr. Neustadt (+1,0 %), Bruck/Leitha (+0,9 %), Tulln
(+0,9 %), Ganserndorf (+0,8 %), Korneuburg (+0,8 %) und Modling (+0,7 %) wachsen. St.
Pélten Stadt und Land sowie Krems liegen nur knapp am Bundesland-Durchschnitt.
Am Ende der Skala der Bevolkerungs-Hitliste hat sich mit Zwettl (-0,4 %), Waidhofen/
Thaya (-0,3 %), Gmind (-0,3 %) sowie Waidhofen/Ybbs (-0,1%) und Lilienfeld (-0,1 %)
auch geografisch nichts veréndert.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments
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Bevdlkerungswachstum: Prognose 2020-2025*
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* Durchschnitt 2020-2025 in % p.a., Beitrdge der einzelnen Komponenten in Prozentpunkten
Quelle: Statistik Austria, Raiffeisen Research

COVID-19 Effekte insgesamt gering

GemdB Ubersicht des Amts der niederdsterreichischen Landesregierung hat die
Bevolkerung in ihrem Bundesland mit 1.684.287 zum Jahresende 2020 einen neuen
Hochststand erreicht. Die Einwohnerzahl erhdhte sich innerhalb Jahresfrist um
6.745 oder rund 0,4 %. Damit liegt das Wachstum um 130 Personen niedriger als im
Jahr 2019. Die Zahl der Sterbefdille ist wohl um fast 3 % hdher als im Durchschnitt
der Jahre 2015-2019 (in absoluten Zahlen 400), die am Virus Verstorbenen betragen
jedoch nur rund 1% aller Todesfdlle. Obwohl alle COVID-19 positiv Getesteten auch
bei anderen Todesursachen unter ,an oder mit COVID-19 Verstorbenen" gezdhlt
werden, lagen die Abweichungen unter jenen der Grippewelle von 2016/17. Dies ist
natirlich auch auf die restriktiven MaBnahmen zurlickzufiihren. Auch auffallend,
dass zwar deutlich mehr Ménner, aber moderat weniger Frauen 2020 gegenuber
dem Vorjahr verstorben sind. Die Effekte halten sich also in Grenzen. Das Bevolke-
rungswachstum hat sich schon vor COVID-19 seit 2018 gegenliber dem Trend der
Vorjahre eingebremst.

Erstkdufer sehr heterogen im Land verteilt

Zur ndheren Bestimmung der Nachfrage am Wohnungsmarkt wird das prognos-
tizierte Bevolkerungswachstum im Hinblick auf die verschiedenen Altersschichten
unter die Lupe genommen. Niederdsterreich hat hier eine sehr markante Bevolke-
rungsstruktur. Die weniger relevante Gruppe der Uber 65-Jdhrigen steigt gemdB
Prognosen bis 2025 mit +10,3% extrem stark an, wdhrend die 20 bis 65-Jahrigen
als potenzielle Kaufer identifiziert mit -0,9 % sogar insgesamt schrumpfen durften.
Innerhalb dieser Gruppe sind aber erfreulicherweise die potenziellen Erstkdufer
(20-44 Jahre) mit +1,8 % in einer Wachstumsphase. In jenen Bezirken, in denen
das Bevolkerungswachstum signifikant zunehmen sollte, ist auch das Wachstum

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments




x Raiffeisen
RESEARCH

obilien Spezial.

der potenziellen Erstkdufer stark positiv korreliert. Médling (+5,7 %), Tulln (+5,5 %)
und Gdnserndorf (+5,0 %) stechen hier sogar noch besonders hervor. Erwartungs-
gemdaB fallen Bezirke des Waldviertels aber auch in dieser Alterskategorie deutlich
negativ auf. Zwettl (-5,4 %) und Waidhofen/Thaya (-3,9 %) stechen hier hervor.

Die geografische Verteilung des Wachstums der erwerbsfdhigen Bevolkerung, wel-
che der Gruppe der potenziellen Kdufer entspricht (20 bis 65 Jahre), macht offen-
sichtlich, dass Niederdsterreich im Norden, Westen und Stiden schrumpft, aber in
der Mitte und im Osten deutlich zulegen kann.

Insgesamt kann aus der duBerst heterogenen Bevodlkerungsentwicklung und
Altersstrukturierung ein signifikanter Einfluss auf die unterschiedlichen Immobilien-

preistrends des Landes Niederdsterreichs geschlossen werden.

Prognose: Zunahme dlterer Personen bis 2025* Prognose: Zunahme potenzieller Erstkdufer bis 2025*
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* erwartete Zunahme (%) Personen lber 65 Jahre bis 2025 * erwartete Zunahme (%) potenzieller Erstkdufer (Alter 20-44) bis 2025
Quelle: OROK, Statistik Austria, Raiffeisen Research Quelle: OROK, Statistik Austria, Raiffeisen Research
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5. Bautatigkeit: Realismus halt den Markt im Gleich-

gewicht

Die Bautdtigkeit hat im Bundesland Niederdsterreich in den letzten Jahren eine
preisstabilisierende Wirkung ausgetbt, die Angebotsausweitung orientierte sich
stark an der lokalen Nachfrage. Dabei IGsst der Blick auf die Baugenehmigungen
auf eine scheinbar geringe Bauaktivitdt schlieBen. Denn mit lediglich 6,7 Baube-
willigungen pro tausend Einwohnern stellte Niederdsterreich im Vorjahr das
Schlusslicht dar, 6sterreichweicht entfielen auf je tausend Einwohner 8,4 neu
erteile Baugenehmigungen. Auch wenn die Zahl der Genehmigungen seit dem
Hohepunkt im Jahr 2017 im Einklang mit dem o&sterreichweiten Trend ricklaufig
war, weisen die Baugenehmigungen in Niederdsterreich eine gewisse Stabilitat auf,
was durchaus ein Unterscheidungsmerkmal zu anderen Bundesldndern darstellt.
Mit Blick auf die Zukunft kann angenommen werden, dass Niederdsterreich auf-
grund der durch die Pandemie verstdrkten Suburbanisierungswelle (der grundsdtz-
liche Urbanisierungstrend dirfte sich gleichwohl nicht umkehren) sowie der unter-
stlitzenden demografischen Entwicklungen den Abstand zu den anderen Bundes-
IGndern in den kommenden Jahren etwas verringern wird.

Schlusslicht bei den Genehmigungen pro tausend Einwohner...
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Quelle: Statistik Austria, Raiffeisen Research

Allerdings lasst die unterdurchschnittliche Zahl der Baugenehmigungen nur auf den
ersten Blick auf eine schwache Bautdtigkeit in Niederdsterreich schlieBen. Vielmehr
ist die vergleichsweise niedrige Zahl der Genehmigungen als Spiegelbild einer
realistischen Nachfrageeinschdtzung zu sehen. Denn anekdotische Hinweise
deuten darauf hin, dass Angebotsentwicklungen hauptsdchlich von lokalen Bau-
trdgern betrieben werden, die Uber besondere Kenntnisse der lokalen Mdrkte ver-
fligen. Dies fiihrt zu realistischeren Pldnen, die eine hohe Erfolgsquote haben. Denn
aufgrund der hohen Umsetzungsrate (96 %) fuhrten fast alle in den letzten funf
Jahren erteilten Genehmigungen zu Fertigstellungen in den nachfolgenden zwei
bis flnf Jahren. Aus diesem Grund lag die Anzahl der Fertigstellungen pro tausend
Einwohner (9,0) im Jahr 2019 sogar geringfligig Uber dem &sterreichischen Durch-
schnitt (8,8), wéhrend Niederdsterreich bei den Genehmigungen auch 2019 den letz-
ten Platz innehatte.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments
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...dennoch liberdurchschnittlich bei den Fertigstellungen*
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Quelle: Statistik Austria, Raiffeisen Research

Nicht zuletzt aus diesem Grund befindet sich der niederdsterreichische Woh-
nimmobilienmarkt aktuell weitestgehend im Gleichgewicht, nachdem in der
Mitte des vorangegangenen Jahrzehnts landesweit ein kleines Defizit entstanden
ist. Dieser Nachfragetberhang wurde jedoch in den letzten Jahren abgebaut. In
den kommenden Jahren kénnten dem Markt etwas mehr Wohneinheiten zugefiihrt
werden, als es die fundamentale Nachfrage erfordern wiirde, was jedoch aufgrund
des starken Anstiegs der demografischen Kerngruppen und der zu erwartenden
Suburbanisierungswelle als stabilisierender Puffer gegen einen Nachfragelber-
hang wirken kdénnte. Preisstabilisierend wirkt auch der Umstand, dass die stattge-
fundene Angebotsausweitung weitgehend Hand in Hand ging mit der lokalen Be-
volkerungsentwicklung, das zusétzliche Angebot also groBteils im Speckglirtel ge-
schaffen worden ist, womit lokale angebotsseitige Uberschiisse in abgelegeneren
Regionen verhindert werden konnten. Dennoch ist in den letzten Jahren im Speck-
glrtel aufgrund der starken Nachfrage nach Wohnraum in der Ndhe Wiens ein loka-
ler Nachfrageliberhang entstanden. Hier konnte die Angebotsausweitung zumin-
dest teilweise nicht mit der Nachfrage nicht Schritt halten.

Niederosterreich: Wohnimmobilienmarkt im Gleichgewicht
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Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments

15



Autor:

Ing. Mag. (FH) Peter Weinberger,
Geschdftsfihrer Raiffeisen Immobilien
NO/Wien/Burgenland

x Raiffeisen
RESEARCH

6. Expertenkommentar Refffeisen m
Immobilien

NO Wohnimmobilienmarkt: Léndliche Regionen profitie-
ren von Corona-Krise

Corona hat den Traum vom Landleben bei vielen Menschen noch verstdrkt. In
einer von Raiffeisen Immobilien im Herbst 2020 bei Gallup in Auftrag gegebenen
Umfrage” gaben 78 % der Befragten an, dass es sich in der Krise besser am Land
lebt. Von den Stadtern, die dieser Meinung waren, spielten 41 % mit dem Gedan-
ken einer Ubersiedelung auf das Land, 12 % hatten bereits konkrete Ubersiede-
lungspldne. Der niederésterreichische Wohnimmobilienmarkt profitiert von die-
ser neuen Sehnsucht nach dem Landleben. Vor allem Hduser im Griinen sind ak-
tuell stark nachgefragt: Sie bieten nicht nur mehr Platz in Zeiten von Lockdowns,
Home Office und Homeschooling, sondern auch die Mdglichkeit, im eigenen Gar-
ten bzw. der angrenzenden Natur zu entspannen. 40 % der NO-weiten Transak-
tionen im Wohnimmobilienbereich entfallen aktuell auf Einfamilienhduser und
Reihenhduser, 35 % auf Grundstlicke, der Rest (24 %) auf Wohnungen (2019 &
2020, Quelle: Eigene Recherche RIV, Immounited).

Regional konzentriert sich die Nachfrage einerseits auf den klassischen Wiener
~Speckglrtel” im unmittelbaren Umfeld der Bundeshauptstadt. Dazu zéhlen z.B.
die Bezirke Médling, Baden, die Gemeinden im ehemmaligen Bezirk Wien Umge-
bung sowie Korneuburg. Da es hier jedoch kaum noch (erschwingliche) Immobi-
lien gibt, erfreuen sich seit Beginn der Corona-Krise zunehmend auch ldndlichere
Regionen im Umkreis von ca. 50 km rund um Wien groBer Beliebtheit: Hier finden
junge Familien und andere Sucher noch Einfamilienhéuser unter EUR 500.000.
Zudem sind die Grundstlckspreise in Idndlichen Regionen noch niedrig genug,
um die derzeit extrem hohen Baukosten (aktuell rund EUR 2.500/m? zumindest
teilweise abzufedern. So kénnen sich hier auch ,Hdusel-Bauer” noch leichter den
Traum von den eigenen vier Wénden erfiillen.

Die gestiegene Akzeptanz von Home Office im Zuge der Corona-Krise verstdrkt
den Trend zum landlichen Wohnen: Wer nur mehr an einem oder zwei Tagen
pro Woche an den Arbeitsplatz pendeln muss, nimmt gréBere Entfernungen
eher in Kauf. Und ein Ende dieser Entwicklung ist nicht abzusehen: Wdahrend des
ersten Lockdowns im Friihjahr 2020 gaben immerhin fast drei Viertel (74 %) der
Home Office-Arbeiter an auch nach der Krise gerne 6fter von zuhause arbeiten zu
wollen.?

Auch Zweitwohnsitze werden seit Corona wieder verstdrkt nachgefragt, z.B. im
Waldviertel. In der Folge registrieren wir derzeit in den Iéindlichen Regionen Nie-
derdsterreichs eine stark steigende Transaktionsgeschwindigkeit: Neue ebenso
wie gebrauchte Immobilien mit passendem Preis/Leistungsverhdltnis sind sel-
ten Idnger als acht Wochen am Markt.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments
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Regionale Hotspots in NO

Besonders hervorzuheben ist die Entwicklung des Hotspots Wiener Neustadt.
Hier gibt es aktuell ein groBes Angebot an Wohnungen und Reihenhdusern bzw.
ist auch noch ausreichend Bauland vorhanden, um weitere Wohneinheiten zu
errichten. Verfligbare Objekte finden meist rasch neue Eigentiimer, da Wiener
Neustadt eine Revitalisierung erfuhr und in der Folge als Wohngegend (wieder)
fiir viele attraktiv ist. Die Stadt und ihre Umgebung profitieren dariiber hinaus
von der verkehrstechnisch glinstigen Lage: Die direkte Anbindung an die Stidau-
tobahn A2 bringt Pendler rasch nach Wien und ins Burgenland.

Zum erweiterten Speckgtirtel Wiens zu rechnen ist auch der Bezirk Bruck a.d.
Leitha, der bereits vor Corona zu den Hotspots am Niederdsterreichischen
Immobilienmarkt zdhlte. Hier sind vor allem Baugrundstlicke noch ausreichend
vorhanden. Die gute Verkehrsanbindung (A4, Ostbahn) und die nahegelegenen
Erholungsgebiete Donauauen sowie Neusiedler See machen diese Region fir
Zuzligler attraktiv.

Der Bezirk Tulln profitiert ebenfalls von seiner guten Verkehrsanbindung, einer-
seits an die Autobahn A22, andererseits an die Hochleistungs-Bahnstrecke, mit
der man Wien und St. Pélten in wenigen Minuten erreicht. Folglich ist die Nach-
frage nach Wohnimmobilien im Bezirk Tulln seit IGngerem ungebrochen stark,
so dass hier EinfamilienhGuser und Wohnungen eine extrem kurze Umlaufzeit
haben. Stark nachgefragt sind auch Baugrundstticke. Besonders hervorzuheben
sind hier die Region Wagram, sowie Gemeinden im Nahbereich der Stadt Tulln
und des Tullnerfelder Hauptbahnhofes.

Als weiterer Hotspot profitiert der Bezirk Korneuburg von seiner Ndhe zu Wien
und der glinstigen verkehrstechnischen Lage. Die Schaffung von Wohnraum
schreitet in Korneuburg jedoch schneller voran als die Entwicklung der zugehéri-
gen Infrastruktur (in Form von Nahversorgen, Verkehr, Schulen etc.), daher wurde
dort aktuell von Seiten der Behdrden fiir Teile der Stadt Korneuburg ein Bau-
stopp flr den verdichteten Wohnbau verhdngt.

Als Landeshauptstadt stellt auch St. Pélten und seine Umlandgemeinden einen
Hotspot dar. Hier besteht starke Nachfrage nach Einfamilienhdusern, die aller-
dings mangels Angebots nur eingeschrédnkt bedient werden kann. Umgekehrt
gibt es ein Uberangebot an Wohnungen, welche jedoch aktuell nur wenig nach-
gefragt werden.

Dank des Ausbaus der Westbahnstrecke steigt die Nachfrage nach Wohnimmo-
bilien auch in der Region rund um Amstetten und Wieselburg: Im 30-Minu-
ten-Takt fahren Ziige von Amstetten in die Bundeshauptstadt, flir Pendler ist
Wien somit nur mehr 50 bis 60 Minuten entfernt. Das rlickt die Region in den seit
Corona erweiterten Suchradius der Wiener, macht sie aber auch fir regionale
Nachfrage interessanter. Wieselburg und das Ybbs- bzw. Erlauftal profitieren
zusdtzlich von der guten Auslastung der drtlichen Industriebetriebe.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments
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Die genannten Hotspots zeigen die enorme Bedeutung der Verkehrs-Infra-
struktur fiir die Entwicklung der Immobilienmdrkte. Sobald eine Region ver-
kehrstechnisch aufgewertet wird - etwa mit besseren &ffentlichen Verbindun-
gen oder Autobahn-Anbindung - steigt der Zuzug, die Nachfrage und damit die
Immobilienpreise. In Zukunft wir hier vor allem der digitalen Infrastruktur (Stich-
wort Breitbandinternet) als Voraussetzung fiir Home Office und Teleworking
wachsende Bedeutung zukommen. Dann kénnten auch weiter von den Ballungs-
rédumen entfernte Regionen wie etwa das Waldviertel oder das nérdliche Wein-
viertel flir Immobiliensuchende attraktiver werden.

1) Computer Assisted Web Interviews, durchgefiihrt vom Osterreichischen Gallup Institut im November 2020,
reprdsentativ fiir die 6sterreichische Bevélkerung von 20 bis 65 Jahren, n = 1000

2) Computer Assisted Web Interviews, durchgefiihrt vom Osterreichischen Gallup Institut im April 2020,
reprdsentativ fiir die 6sterreichische Bevélkerung von 20 bis 65 Jahren, n = 1000

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments
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7. Immobilienmarkt Niederosterreich: Gro3es Land,

groBes Gefdlle

Niederdsterreich ist durch seine umgebende Lage zu Wien und die langen Grenz-
linien zu Tschechien und Slowakei ein prédestiniertes Bundesland fiir preisliche
Differenzierung innerhalb seines Gebietes. Obwohl fldchenmdBig mit Abstand vor
der Steiermark das groBte Bundesland, sind zwar die aboluten Preisdifferenzen bei
Wohnungen, Einfamilienhdusern und Baugrund im Vergleich zu Tirol oder Salzburg
signifikant geringer. Dies verdeckt allerdings den Blick auf groBe relative Schwan-
kungen innerhalb des Bundeslandes, die sowohl bei Haus, Wohnung als auch Grund
in keinem anderen Bundesland groBer sind. Neben der geografischen Ausrichtung
sind vor allem die Demografie und Einkommen maBgeblich fiir die preislichen
Unterschiede. In der rechten Grafik auf Seite 8 werden die tiberdurchschnittlichen
Einkommen der um die Bundeshauptstadt gelegenen Regionen klar ersichtlich.
Dementsprechend sind die hoherpreisigen Immobilien rund um Wien gelegen, wo-
bei der Stiden und der Nordwesten die Spitzenreiter abgeben. Allerdings holen die
stidostlichen und 6stlichen Gebiete nahe Wien stark auf. Der gesamte Norden Nie-
derdsterreichs bildet in allen Immobiliensegmenten das Schlusslicht in der Preis-
skala.

Fur den Trend in den einzelnen Regionen dirfte aber auch die Erreichbarkeit zu
Wien und den regionalen Zentren, wie St. Pélten, Wr. Neustadt, Krems, oder
Bruck/Leitha von Relevanz sein. Der Ausbau der Schienen-Infrastruktur im Verkehrs-
verbund Ostregion VOR ist jedoch hauptsdchlich auf die Achse Wr. Neustadt-Wien,
Bruck/Leitha-Wien und die Verbindungen Richtung Pressburg Gber Marchegg bzw.
nach Ganserndorf konzentriert.

Welche Dynamik in der Attraktivitét von Wohnraum entstehen kann, hat das
Tullnerfeld in den vergangenen zehn Jahren seit der Er6ffnung der Neubaustre-
cke Wien-St. Polten erfahren. Die Anbindung an das Hochgeschwindigkeitsnetz hat
viele Gemeinden im Tullnerfeld erfasst und die Erreichbarkeit der Wiener City ist
mit jener in den nordwestlichen Bezirken durchaus konkurrenzfdhig. Daher sind die
Nahverkehrsausbaugebiete fiir die Bezirke Gdnserndorf, Bruck/Leitha, Wr.Neustadt
(Land), Mistelbach und Neunkirchen eine Chance zur deutlichen Hebung der Attrak-
tivitdt in den néchsten Jahren.

Insgesamt ist jedoch festzuhalten, dass Niederdsterreich mit seinen Transak-
tionspreisen im Osterreich-Vergleich im unteren Mittelfeld platziert ist. Bei den
Grundstiickspreisenetwagleichauf mit Oberdsterreich, aber nochvor der Steiermark,
Karnten und dem Burgenland. Gleiches gilt auch fir die Wohnungspreise, wo jedoch
in den letzten Quartalen ein zweistelliger Preisanstieg einen substanziellen Aufhol-
prozess markiert. Trotzdem liegt Niederdsterreich hier noch fast 20 % unter dem
Osterreich-Schnitt. Bei den Einfamilienhdusern liegt Niederdsterreich etwa gleich-
auf mit der Steiermark, jedoch deutlich hinter Oberdsterreich und Karnten. Allerdings
zeigten die Immobilienpreise in Niederdsterreich 2020 durchweg eine héhere Dyna-
mik als im gesamten Bundesgebiet. Dies kann sicherlich auch als ,Nebenwirkung”
des durch die Pandemie forcierten Home Office-Trends gesehen werden, von dem
Teile des Bundeslandes in besonderem MaBe profitiert haben.

Bei den Grundstiickspreisen IGsst sich die regionale Bandbreite der Transaktions-
preise besonders gut ablesen. Auf der einen Seite ist Modling mit EUR 440/m? ab-
soluter Spitzenreiter und und weist zusdtzlich eine starke Preisdynamik nach oben
auf. Am anderen Ende der Preisskala rangieren die Bezirke im Waldviertel, wo-
bei Zwettl und Waidhofen/Thaya die Preise in Horn und Gmind noch unterbieten.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments
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Dazwischen liegen die Regionalzentren, wobei auffdllt, dass Korneuburg, Gdnse-
rndorf, aber auch Bruck/Leitha noch vor St. Pélten Stadt rangieren. Innerhalb der
Bezirksgrenzen sind jedoch nennenswerte Unterschiede bei den Gemeinden erkenn-
bar.

Die leicht anziehende Preistendenz ist aber auch im Waldviertel angekom-
men. Weit kraftigere Steigerungen bei den Bodenpreisen sind in den ErschlieBungs-
gebieten mit besserer 6ffentlicher Verkehrsanbindung in Génserndorf, Hollabrunn,
Korneuburg und Wr. Neustadt-Land mit markanten zweistelligen Erhéhungen zu
registrieren. Dieser Trend dirfte auch in den kommenden Jahren anhalten, weil
die Infrastruktur hier weiter ausgebaut wird. Das bereits historisch héherpreisige
Baden verzeichnet dagegen zuletzt nur unterdurchschnittliche Steigerungen der
Grundstiickspreise. Uberraschenderweise hat St. Pélten Stadt mit Baugrundpreisen
von unter EUR 150/m2 den Titel der billigsten Landeshauptstadt Osterreichs inne.

Baugrund: Preisniveau (2020) - Gemeinden*

0-30€ 50-80€ .140-710€
30-50€ 80-140 €

* Transaktionspreise

Quelle: Statistik Austria, Raiffeisen Research

Ein ndherer Blick in die einzelnen Bezirke zeigt, dass die Ringbildung um Wien de-
finitiv die Bodenpreise dominiert. Besonders offensichtlich wird das in den Bezir-
ken Ganserndorf und Mistelbach, welche gegen Norden zu noch an die Preisbildung
des Waldviertels anschlieBt. Dort sind die Bodenpreise ziemlich einheitlich niedrig.
Im Mostviertel stechen die Gebiete St. Pélten, Krems und auch Teile von Amstet-
ten (nahe St. Valentin) und Waidhofen/Ybbs als mittelpreisige Inseln hervor. Dage-
gen profitiert Tulln von der Randlage zu Wien am oberen Ende, und die Gemein-
den in den Bezirken Scheibbs und Lilienfeld sind entsprechend ihrer Randlage sehr
glinstig. Im Industrieviertel breitet sich die Zone von EUR 150-450/m? immer wei-
ter in die 6stlichen und stidlichen Gemeinden aus. In den letzten Jahren davon er-
fasst sind auch die Gemeinden in den Bezirken Bruck/Leitha und Neunkirchen. Die
vorteilhaften Verkehrs- und soziodkonomischen Anbindungen an die Stadtzen-
tren und Wien sind auch in den néchsten Jahren die wesentlichen Einflussfakto-
ren fur die Preisdynamik. Die Gemeinden im Bezirk Bruck/Leitha nahe der Slowakei,
im Bezirk Ga@nserndorf Richtung Hohenau/Bernhardsthal, aber vor allem Richtung

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments
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Marchegg sollten davon ebenso profitieren wie die studlichen Regionen im Bezirk
Neunkirchen und Wr. Neustadt Land. Weitere Ausweitungen des Ausstrahleffektes
vom ,Wiener Speckgtrtel” sind aber auch an der Westbahnstrecke in St. Pélten Land
und in den sudlichen Gemeinden des Bezirks Hollabrunn, wo das Preisniveau noch
geddmpft ist, vorstellbar.

Im Unterschied zu den Baugriinden bewegen sich die Preise fiir Einfamilienhdu-
ser in Niederdsterreich mit zunehmender Beschleunigung in den letzten Jahren
nach oben. Die Steigerung 2020 von durchschnittlich 7,6 % lag dabei wie bereits
2019 liber dem Osterreich-Schnitt von 6,4 %. Wieder ist M&dling mit fast EUR 3.500/
m? der eindeutige Spitzenreiter mit relativ einheitlicher Preislage in den dazuge-
hérigen Gemeinden. Krems Stadt (ca. EUR 2.700/m?) hat den Bezirk Baden (ca. EUR
2.200/m?) tberholt. Mit starker Preisdynamik nach oben schlieBt der Bezirk Tulln an,
der noch gleichauf mit Korneuburg liegt. Die hervorragende Verkehrsinfrastruktur
sorgt in den dort betreffenden Gemeinden fiir markant zweistellige Preisanhebun-
gen auch in Zukunft.

Der Westen des Mostviertels (Amstetten, Waidhofen/Ybbs) und der Siiden des
Industrieviertels (Neunkirchen und Wr. Neustadt Land) befinden sich mit rund
EUR 1.500/m? im Mittelfeld der niederdsterreichischen Preisskala. Deutlich abge-
schlagen, wie die Grafik zeigt, ist einmal mehr der Norden, also das Waldviertel und
das obere Weinviertel mit Preisen unter EUR 1.000/m? Auffallend, dass die Stadte
in den Jahren von 2015 bis 2020 durchschnittlich etwas kraftiger in den m2-Preisen
zulegen konnten als die Land-Bezirke. GroBe Ausreier gab es in der Preisdynamik
kaum. Nur Scheibbs und Lilienfeld konnten mit einem jahrlichen Plus von rund 1,5 %
nicht mithalten. Selbst die Bezirke des Waldviertels konnten mit +4,0 % p.a. (Horn) bis
+8,2 % p.a. (Zwettl) preislichen Anschluss finden.

Einfamilienhduser: Preisniveau (2020) - Bezirke*

400 - 800 €
800 - 1300 €

1300 - 1700 € . 2100 - 3500 €
1700 - 2100 €

* Transaktionspreise
Quelle: Statistik Austria, Raiffeisen Research
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Den signifikantesten Preistrend nach oben verzeichnen die Wohnungen in Nie-
derdsterreich. Mit +10 % im Jahr 2020 lag man klar (iber dem Osterreich-Schnitt
von 6,9 %. Uberhaupt ist bei den m?-Preisen fiir Wohnungen in Niederdsterreich von
2015 bis 2020 ein massiver Anstieg von durchschnittlich +7,5 % p.a. feststellbar. Ob-
gleich Daten fir einzelne Bezirke des Waldviertels (wegen geringen Bestandes) feh-
len: Auch in den Ubrigen Bezirken mit Randlage sind Preissteigerungen erkennbar.
Wr. Neustadt Land (+15 % p.a.), Krems Stadt (+14 % p.a.), Scheibbs (+10 %p.a.), Gmiind
(+9 % p.a.) und Krems Land (+9 % p.a.) waren die regional doch unterschiedlichen
Hitparadengewinner bei der Preisdynamik der vergangenen 6 Jahre.

Bei den Preisniveaus von Wohnungen liegen Médling und Krems (jeweils ca EUR
3.700/m?) vor Korneuburg (EUR 3.500/m?) und Baden (EUR 3.200/m?) an der Spitze der
m?2-Preise. Die preisguinstigsten Wohnungen befinden sich in den Bezirken Gmiind
(EUR 800/m?), Horn (EUR 1.100/m?), Melk (EUR 1.300/m?) und Neunkirchen (EUR 1.400/
m?). Gerade in letzterem Bezirk sorgt aber die glinstige Preislage fiir enorme Neu-
bautdtigkeit bei klar gesteigerten Preisen fiir Neu-Wohnungen. Auffallend ist an
der bezirksweisen Preisverteilung, dass die Ringlage um Wien zu deutlich mehr
Differenzierung zwischen Nord und Sud einerseits und vor allem dem noch preis-
lich glinstigeren Osten andererseits fiihrt, als dies bei den Baugrundpreisen und
Einfamilienhauspreisen ablesbar ist. Hier scheint noch ein Nachholeffekt im laufen-
den Jahrzehnt stattzufinden, wie die anspringende Preisdynamik erkennen ldsst.

Wohnungen: Preisniveau (2020) - Bezirke*

700 - 1500 € 2000 - 2400 € 3400 - 3700 €
1500 - 2000 € 2400 - 3400 € NA

* Transaktionspreise
Quelle: Statistik Austria, Raiffeisen Research
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8. Gebdudebestand: Niederosterreich, Land der groBen

Wohnungen

Wie in Osterreich insgesamt ist auch in Niederdsterreich die durchschnittli-
che Wohnflache pro Person tendenziell ansteigend. Lag der 6sterreichweite
Durchschnitt im Jahr 2008 noch bei rund 42,5 Quadratmetern pro Person, stan-
den den Osterreichern 2020 bereits im Schnitt knapp 46 Quadratmeter zur
Verfligung. Allerdings hat sich zwischen den Bundesldndern eine gewisse
Divergenzherausgebildet. Denninsbesondere dort, wo ohnehinbereits,groB-
ziigiger"” gewohnt wurde, wuchs die Wohnfldche pro Person am schnells-
ten (Burgenland, Kdrnten und Niederdsterreich). In Niederdsterreich erhohte
siesichvon 46,7 aufknapp 51Quadratmeter pro Person. Die groBziigige Wohn-
bauférderung im Bundesland Niederdsterreich unterstiitzt diesen Trend. Nur
den Burgenldndern steht im Schnitt noch mehr Platz zur Verfligung (54,4). Die
Erfahrungen der Pandemie haben den Trend zu mehr Wohnfléiche nochmals
verstdrkt, wie man bereits am Uberdurchschnittlichen Preiswachstum gré-
Berer Wohnungen und Hduser im Jahr 2020 sehen konnte (siehe Kapitel 1).
Allerdings ist nicht zu erwarten, dass die stattgefundenen Praferenzverschie-
bungen einen signifikanten Anstieg der Wohnfldche pro Kopf im Jahr 2021
zur Folge haben werden, da sich der Gesamtbestand nur graduell verdndert.
Zudem ist noch nicht sicher, ob die gednderten Préferenzen dauerhafter Natur
sind. Nichtdestotrotz sollte sich die inner-6sterreichische Divergenz angesichts
des preislichen Gefdlles auch in Zukunft fortsetzen.

Nur im Burgenland wohnt es sich noch ,,groBziigiger”*
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* Wohnfléche in m? pro Kopf
Quelle: Statistik Austria, Raiffeisen Research

In Niederdsterreich sind dabei besonders die ,Villen im Grinen” (Wohneinhei-
ten mit mehr als 200 m? Wohnfldche) Treiber der hohen Wohnflcche pro Person.
Der Anteil dieser Kategorie liegt bei 5,4 % und zeigt, dass sehr groBe Wohnun-
gen und Hdauser rund um die Hauptstadt besonders begehrt sind (Osterreich:
3,5 %). Zwar weisen niederdsterreichische Haushalte im Durchschnitt mehr
Haushaltsmitglieder auf als das restliche Bundesgebiet. Die zur Verfigung
stehende Wohnfldche macht dies jedoch mehr als wett.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments
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obilien Spezial:

Niederosterreich: Hohe ,Villen-Dichte”*
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* Anteil (in % des Gesamtbestandes) der Wohneinheiten mit mehr als 200 m? Wohnfléche

Quelle: Statistik Austria, Raiffeisen Research

Osterreichweit nimmt der Anteil sehr groBer Wohneinheiten (>200 m?) mit
steigenden Quadratmeterpreisen ab. Dagegen ist dieser Zusammenhang
in Niederosterreich nur schwach ausgeprégt. Denn in Niederdsterreich sind
Uberdurchschnittlich groBe Wohnungen und Hduser nicht vorranging in den
erschwinglicheren Bezirken vorzufinden, sondern sind vielmehr iber das ganze
Bundesland ,verstreut”.

JVillen” Giberall in Nieder6sterreich - nur schwach korreliert mit
Erschwinglichkeit*
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* Anteil (in % des Gesamtbestandes) der Wohneinheiten mit mehr als 200 m? Wohnfléche
Quelle: Statistik Austria, Raiffeisen Research
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9. Leistbarkeit: ,Erschwingliches" Niederosterreich, aber groBe
regionale Unterschiede

Der rasante Anstieg der Immobilienpreise der letzten flinfzehn Jahre hat die
Erschwinglichkeit nicht im gleichen MaBe verringert, obwohl die Einkommens-
entwicklung mit den Preisanstiegen nicht Schritt halten konnte. Denn bis etwa
2016 stand den steigenden Preisen fiir Wohneigentum der stetige Zinsriickgang
gegeniber, womit der preisliche Steigflug teilweise abgefedert werden konnte.
So hatten die mit den Preisanstiegen einhergehenden héheren Kreditbetrége
nur moderat héhere Monatsraten (Anstieg im Einklang mit der Einkommens-
entwicklung) zur Folge. Allerdings ist seit circa 2016 angesichts des ins Stocken
geratenen Zinsruckgangs ein merklicher Abwdrtstrend bei der Leistbarkeit zu
beobachten, sowohl in Osterreich insgesamt wie auch zwischen Gmiind und
Neunkirchen sowie Amstetten und Mistelbach. Die fortgesetzt hohe Preis-
dynamik konnte von der Zinsseite nicht mehr ,,aufgefangen” werden. So
stellen die Leistbarkeitsniveaus des Jahres 2020 und wohl auch 2021 fir
die meisten Bundesldnder (vorl@ufige) Allzeittiefstdnde dar, Niederdsterreich
macht hier keine Ausnahme. Angesichts der Tatsache, dass die Hypothekarzin-
sen wohl ihren Tiefpunkt erreicht haben und ein weiterer signifikanter Rick-
gang des Zinsniveaus nicht wahrscheinlich ist, werden die prognostizierten
Preissteigerungen auf dem Wohnungsmarkt die Erschwinglichkeit in Niederds-
terreich wie auch im gesamten Bundesgebiet zumindest kurzfristig sicherlich
weiter schmdlern. Mittel- bis langfristig stellt denn auch gerade die gesun-
kene Leistbarkeit ein entscheidendes Argument gegen eine Fortsetzung
der in den letzten Jahren gesehenen Preisdynamik dar, was insbesondere
fiir den Speckgtrtel gilt.

Niederdsterreich liberdurchschnittlich leistbar - jedoch auch hier mit
abnehmender Tendenz*
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* Leistbarkeit: dquivalisiertes Nettohaushaltseinkommen in Relation zum notwendigen Haushaltseinkommen zur
Finanzierung eines Hauses durchschnittlicher GréBe (130 m?)
Quelle: OeNB, Statistik Austria, Raiffeisen Research

Gleichwohl ist festzuhalten, dass das Thema Leistbarkeit in Niederosterreich
ein weniger drangendes ist als in Wien oder den westlichen Bundesldndern,
was isoliert betrachtet fiir etwas geringeren Gegenwind seitens der Leistbar-
keit spricht. Die héhere Leistbarkeit in Niederdsterreich ist dabei maBgeblich
zwei Faktoren geschuldet: So liegt das Preisniveau unter, das durchschnittli-
che aquivalisierte Netto-Haushaltseinkommen hingegen iber dem 6sterreichi-
schen Durchschnitt (+9,4%; EUR 40.443 vs. EUR 36.977). Nirgendwo in Osterreich
ist das verfligbare Einkommen bereinigt um unterschiedliche HaushaltsgréBen
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also héher. Demgegentber liegen die Preise von Wohneigentum knapp 13 % un-
ter dem Osterreich-Durchschnitt. Es (iberrascht daher nicht, dass das verfiig-
bare Einkommen in Niederdsterreich gut die Halfte (53 %) Uber jenem Einkom-
men liegt, das zur Finanzierung einer Hypothek fir den Hauserwerb mindes-
tens notwendig ist. Osterreichweit (ibersteigt das tatséchliche Einkommen das
mindestens notwendige dagegen lediglich um rund 20 %.

Preise und Einkommen stiitzen Leistbarkeit in Niederosterreich*
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* Leistbarkeit: dquivalisiertes Netto-Haushaltseinkommen in Relation zum notwendigen Haushaltseinkommen zur
Finanzierung eines Hauses durchschnittlicher GréBe (130 m?)
Quelle: OeNB, Statistik Austria, Raiffeisen Research

Aber was bundesweit gilt, trifft auch auf Niederdsterreich im Besonderen zu.
Denn ebenso wie zwischen den einzelnen Bundesldndern gibt es auch inner-
halb Niederosterreichs ein groBes , Leistbarkeits-Gefdlle”. Dem erschwinglichen
Waldviertel steht der sich preislich an der Bundeshauptstadt orientierende
Speckgurtel gegentiber, was insbesondere fiir Médling und Krems (Stadt) gilt.
Hier erreicht das durchschnittliche verfiigbare Einkommen nur 70 % bzw. 90 %
des zur Finanzierung eines Hauses durchschnittlicher GroBe (130 m?) notwen-
digen Einkommens. Diese Bezirke im Wiener Umland sind folglich nur geringfu-
gig erschwinglicher als das teure Pflaster Tirol. Auf der anderen Seite des Spek-
trums steht Waidhofen an der Thaya. Nirgendwo sonst in Niederésterreich wie
auchim restlichen Bundesgebiet ist Wohneigentum erschwinglicher. Verglichen
mit den Preisen in diesem Bezirk ist das durchschnittliche Einkommen fiinfmal
so hoch wie das mindestens notwendige. Oder anders formuliert: Um einen
Eigenmittelanteil von 25 % anzusparen, misste beim Hauserwerb in Mddling
gut 15 Jahre lang ein Fiinftel des Einkommens beiseitegelegt werden, in Waid-
hofen wdre dieses Ziel bereits nach zwei Jahren erreicht. Wie beim Bundesldn-
dervergleich spiegeln dabei Unterschiede in der Leistbarkeit innerhalb Nieder-
osterreichs hauptsdchlich die unterschiedlichen Preisniveaus auf Bezirksebene
wider, da auch innerhalb des Bundeslandes die Einkommensunterschiede ver-
gleichsweise gering sind.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments
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6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
00 W E TE TR W N E NN TETETESETRETETE SRR TR TR TRTE
22§20 83355885383 EFEEE
Sdga8F 52855828022 gES zaITE
:0 . m 8 = T £ T ¢ £ 35 = c Q@ o J 3 5
s T S X £ 5 £ ¢ 0 T X v G = 8 =
s £ E£8828B2ESS La3S3F B
[%] S ; 5 O 5 0 5 < & 0 T =
g h4 “ o = v = ® =
- - O
Leistbarkeitsratio* B Ansparphase in Jahren (r. Skala)**

Waidhofen a.d. T.

x Raiffeisen
RESEARCH

18,0
16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
20
0,0

* Leistbarkeit: dquivalisiertes Nettohaushaltseinkommen in Relation zum notwendigen Haushaltseinkommen zur

Finanzierung eines Hauses durchschnittlicher GréBe (130 m?)

** notwendige Ansparphase in Jahren, um den fiir den Kauf notwendigen Eigenmittelanteil (Annahme: 25 %)

anzusparen. Es wird unterstellt, dass 20 % des Haushaltseinkommens fiir diesen Zweck gespart werden
Quelle: OeNB, Statistik Austria, Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments
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10. Infrastruktur-Investitionen: Motor der regionalen

Konvergenz?

Die Entwicklung Niederdsterreichs im Immobilienbereich wird durch viele bundes-
und ladnderweise Rahmenbedingungen bestimmt. Dazu zdhlen als grundlegende
Regionalplanung die Konkretisierung des niederdsterreichischen Landesentwick-
lungskonzepts in Bezug auf die landesweite Raumstruktur, das sogenannte NO
Achsenkonzept 2005, zwei Bahnhofsoffensiven 2009 und 2014, das NO Raumord-
nungsgesetz 2014 mit seinen beiden Novellen (letzte im Oktober 2020) und nattrlich
die Verkehrs- und Infrastrukturprojekte, hier vor allem die Bauprojekte von ASFINAG
und OBB infra sowie der Breitbandausbau.

Im NO® Achsenkonzept sind die hochrangigen Achsen mit iiberregionaler und vor-
wiegend regionaler Bedeutung als Antwort auf die Osterweiterung der EU entwi-
ckelt worden. Diese Achsen reprdsentieren im Wesentlichen die Verkehrsverbindun-
gen im Hinblick auf die Schienen- sowie SchnellstraBeninfrastruktur. Darin wird klar
die Bedeutung der Anbindung von Ternitz (darliber hinaus Semmering Basistun-
nel) tiber die Siidstrecke bis Wien, die Nordbahn, die Nordostbahn tiber Génserndorf
und Marchegg sowie die Ostbahn via Flughafen und Bruck/Leitha zur slowakischen
Grenze als besonders wichtig eingestuft. Diese Vorhaben sollten bis 2020 umge-
setzt sein, was jedoch selbst 2026 noch nicht ganz geschafft sein durfte. Sehr wohl
umgesetzt ist die Westachse von Wien Uber St. Pélten nach St. Valentin. Die Achse
Lilienfeld - St. Polten — Krems ist hingegen nur teilweise verwirklicht, sowohl was die
Schienen- als auch die SchnellstraBeninfrastruktur betrifft. Verbindendes Element
all dieser Achsen ist das Ziel, eine rasche Erreichbarkeit der Bezirkshauptstadte
mit Uberregionaler und regionaler Bedeutung herzustellen.

Land Niederdsterreich - NO Achsenkonzept 2020

Quelle: GRUPPE PLANUNG, land.in.sicht@glp.at

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments
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Die zwei Bahnhofsoffensiven des Landes Niederdsterreichs mit fast 90 prozenti-
ger Finanzierung durch den Bund innerhalb der letzten 12 Jahre haben vor allem den
Nahverkehr auf den wichtigen Verkehrsachsen zur Bundeshauptstadt Wien verbes-
sert. Noch mehr Attraktivitdt erhalten die RGume Weinviertel und Industrieviertel
durch die im Bau befindlichen GroBvorhaben von OBB infra auf der Nordbahn
via Hohenau bis zur tschechischen Grenze nach Bernhardsthal (bis 2026), durch den
Marchegger Ast Wien - Pressburg (bis 2023), die Flughafenspange zwischen Grenze
via Bruck/Leitha zum Flughafen Schwechat bis Wien (voraussichtlich 2030), dem
zweigleisigen Ausbau der Pottendorfer Linie zwischen Wien und Wr. Neustadt (2024)
sowie dem viergleisigen Ausbau der Strecke Wien-Meidling bis Médling (2034!).

Von 2021 bis 2026 flieBen allein in die Ostregion (Wien, Niederdsterreich, Nordbur-
genland) EUR 6,0 Mrd. in die Schieneninfrastruktur. Neu in das Programm sind im
Oktober 2020 eine Reihe von MaBnahmen bei sogenannten Nebenbahnen aufge-
nommen worden, die somit die Erreichbarkeit von Iéndlichen Regionen spurbar ver-
bessern sollen. Hierzu zéhlen die Attraktivierung der Puchbergerbahn, der Kamp-
talbahn, der Franz-Josephs-Bahn, der Linien St. Pélten - Hainfeld sowie Pochlarn -
Scheibbs, der inneren Aspangbahn sowie der zweigleisige Ausbau der Strecken Wol-
kersdorf - Laa/Thaya und Stockerau - Retz.

Somit kann festgehalten werden, dass in Zukunft auch das Waldviertel und das
Mostviertel mit verbesserten Regionalbahn-Anbindungen gréBere Entwicklungs-
chancen auch als Wohngebiete erhalten.

6BB-Rahmenplan EUR 17,5 Mrd. 2021-2026

Wien Hirtteldorf — Wien Meidling
Verbindungsbahn Wien
307 Mio. € | 2027

S-Bahn Stammstrecke

inkl. Kentextprojekte GroBraum Wien
Direktanbindung Horn 994 Mio. € | 2026
inkl. I8 selektiy 2-gleinig  Aushau Nordbahn
127 Mio.€ | 2027 1.023 Mio. € | 2032

Wien — Bratislava

2-gleisiger Ausbau & Elekirifizierung
inkl. Gansemdorf - Marchegg

628 Mio. € | 2024

Wien Meidling — Madling
4-gleisiger Ausbau
1.222 Mio. € | 2034

Wien — Wr.Neustadt
Pottendorferlinie
638 Mio. € | 2023

Iraceas!
b tambac b '?
Parndorf — Staatsgrenze n.Kittsee
2-gleisiger Ausbau (Phase 1 & 2)

207 Mio. € | 2023 / 2035

Flughafen Wien — Bruck a.d.Leitha
Emichtung Verbindungsstrecke
1.730 Mio. € | 2034

Terminal Phasze 2
20 Mio £ | 2023

Miillendorf

Errichtung Schieife

26 Mio. € | 2027 Ebenfurth

S=smsssmsssms=== Erichtung Schleife
Semmering-Basistunnel 214 Mio. € | 2028

3.364 Mio. € | 2027
Quelle: OBB infra Rahmenplan 2021-2026

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments
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Neben der OBB infra ist auch die ASFINAG in Niederdsterreich sehr aktiv,
sofern das Infrastrukturministerium sie Iésst (Neuevaluierung aller SchnellstraBen-
projekte). Bei den Neubauten geht es primdr um die S1AuBenring SchnellstraBe zwi-
schen Schwechat und SiiBenbrunn, die S8 Marchfeld SchnellstraBe vom Knoten S1/8
bis Ganserndorf und die S34 Traisental SchnellstraBe von St. Polten bis Wilhelms-
burg, sowie die Verldngerungen der A5 und S3 nach Norden. Gerade der Ring um
Wien S1 wdre eine wichtige Ergdnzung zu den sonst klar zu prdferierenden paral-
lel verlaufenden Eisenbahnprojekten, um die Erreichbarkeit zwischen dem Siden
und dem Nordosten zu heben. Das betrifft auch viele Pendler aus Niederdsterreich.
In der Nutzwertanalyse der ASFINAG stehen die A5 sowie die S1 ganz oben auf der
Evaluierungsliste.

Der ,Regionenring” stellt mit 195 Autobahn- und SchnellstraBenkilometern die
wichtigsten Hochleistungs-StraBenverbindungen in Wien und Niederdsterreich dar.
Er hat zur Entlastung zahlreicher Ortschaften Niederdsterreichs vom Durchzugs-
verkehr und damit zur Hebung der Lebensqualitdt (Erreichbarkeit, Luftqualitat,
Sicherheit) beigetragen. Er ist groBteils geschlossen, lediglich die S1 stellt hier eine
Ausnahme dar.

Regionenring ASFINAG

Die StralRenabschnitte des Regionenrings

® S 1 Wiener Auenring Schnellstrale Vasendorf - Schwechat, 16 km, in Betrieb

m 5 1 Wiener Aukenring Schnellstralte Schwechat - Suenbrunn, 19 km, in Planung
® S 1 Wiener Audenring Schnellstrale Suenbrunn - Korneuburg, 24 km, in Betrieb
® A 22 Donauufer Autobahn Kormeuburg - Stockerau, 11 km, in Betrieb

m 5 5 Stockerauer Schnellstrate Stockerau - Jettsdorf, 34 km, in Betrieb

m 5 33 Kremser Schnellstraie Jettsdorf - St.Polten, 30 km, in Betrieb

= A1 West Autobahn St. Pdlten - Steinhausl, 23 km, in Betrieb

® A 21 Wiener Auenring Autobahn Steinhausl - Vésendorf, 38 km, in Betrieb

Quelle: ASFINAG

Gerade die COVID-19 Pandemie hat gezeigt: Der Breitbandausbau ist fiir
Iadndliche Regionen extrem wichtig. Der Bund hat daher flr Breitband-Investiti-
onen in Osterreich EUR 1,4 Mrd. angekiindigt. Davon erhofft sich Niederésterreich
EUR 250 Mio. an Foérdermitteln. Schon in der Vergangenheit sind etwa 20 Prozent
der osterreichweiten Breitband-Fordergelder nach Niederdsterreich geflossen. Wie
schon bisher sollen sowohl die 6rtlichen Betriebe durch die Errichtung der Glasfa-
serleitungen von den Auftrégen als auch die Betriebe und Haushalte von der schnel-
len Internetverbindung profitieren.

Nachholbedarf im Breitbandausbau fiir Niederdsterreichs Haushalte

Min. Download- Haushalte in NO Haushalte in O-gesamt
Geschwindigkeit Internet

>= 30Mbit/s 78 % 89 %
>=100 Mbit/s 53 % 80 %
>=1Gigabit/s 13 % 43 %

Quelle: Bundesministerium Landwirtschaft, Regionen und Tourismus

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments
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Um das Ziel eines moglichst flichendeckenden Breitbandausbaus in alle Regionen
des Bundeslandes zu erreichen, hat man die , Niederdsterreichische Glasfase-
rinfrastruktur GmbH (n6GIG)" gegriindet. Diese hat zum Ziel, kleine Gemeinden
mit unter 5.000 Einwohnern mit Glasfaserinternet zu versorgen. Fiir groBe Telekom-
Unternehmen sind die groBen Iéindlichen Distanzen nicht lukrativ und daher nicht
in deren Ausbaupl@nen enthalten. Wahrend in den Stddten ca. 350.000 Haushalte
und Betriebe von Markt-Unternehmen versorgt werden, werden die 450.000 Iandli-
chen Haushalte und Betriebe durch die ,6ffentliche Hand" mit gigabitfdhigen Breit-
bandanschliissen ausgestattet. Der Ausbau hat 2016 in vier Modellregionen begon-
nen, ndmlich im Thayatal, im Triestingtal, im Ybbstal sowie in der Region Waldvier-
tel Stadt/Land. Bis Mitte 2019 hat die n6GIG in 37 Gemeinden 35.000 Haushalte mit
schnellen Glasfaserkabeln versorgt. In der aktuellen Bauphase sind weitere 12 Ge-
meinden mit rund 9.000 Haushalten in der Umsetzung. Daneben haben aber auch
einzelne Iéindliche Gemeinden in Eigenregie Glasfaserkabeln in ihrem Gebiet verlegt,
um damit Abwanderung zu verhindern.

Ab dem Sommer 2021 sollen weitere Gemeinden fiir die ndchste Projektphase eru-
iert werden. Grundvoraussetzung ist, dass 40 Prozent der Bevolkerung der jeweili-
gen Gemeinde dem Glasfaseranschluss zustimmen.

Fldchendeckender Ausbau Gigabitféhiger Breitbandanschliisse in NO

FUR ALLE 800.000 HAUSHALTE UND BETRIEBE

1 STADTE*:

Aushau von 350.000 Anschlissen
durch den Markl”

1l GEMEINDEN

Ausbau von 335.000 Anschliisser

{urch das Investorenmodell der noGIG

Modell Niederosterreich”

I PERIPHERE LAGEN:

Ausbhau von 115.000 Anschlissen
mil Hilfe der Gemeinden durch die
Oflentliche Hand"

I+111: Nur mit Hilfe der Breitbandmilliarde des Bundes (BMLRT) moglich;

II: zusatzlich ist der NO Wirtschafts- und Tourismusfonds [NO WTF) erforderlich

* Katastralpemeinden iiber 5,000 Einwohnerlnnen

Quelle: n6GIG

Insgesamt kann festgestellt werden, dass die im internationalen Vergleich be-
scheidene Ausstattung mit Breitband-Internet in Niederdsterreich an
Schwung gewinnt, auch mit Public Private Partnership (PPP)-Modell mit Beteili-
gung privater Kapitalgeber (z.B. Allianz Capital Partners). Denn aktuell sind laut Bun-
desministeriums flr Landwirtschaft, Regionen und Tourismus lediglich 53 % aller
Haushalte in Niederdsterreich mindestens 100 Mbit/Sekunde und nur 13 % mit 1 Gi-
gabit/Sekunde Ubertragungsgeschwindigkeit ausgestattet. Die bisherigen Projekte
haben sich gerade in Zeiten von Home Office und COVID-19 Shutdowns/Lockdowns

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments
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als alternativlos erwiesen. Positive Erfahrungen von Initiativgemeinden wie Ardag-
ger (Bezirk Amstetten) oder Randegg (Bezirk Scheibbs) haben nicht nur Home Of-
fice moglich gemacht, sondern sogar Unternehmer, die vorwiegend digital arbeiten,
wieder in ihre Ursprungsorte zuriickgeholt. Gerade fiir die Randregionen im Most-
und Waldviertel sind daher die Breitband-Projekte von hoher Bedeutung fiir die
Uberlebensfdhigkeit der ldndlichen Strukturen und deren Wettbewerbsfé-
higkeit. Die beschleunigten Ausbauprogramme stellen damit ein taugliches Mit-
tel gegen Abwanderung dar und heben die Attraktivitdt als Wohn- und Arbeits-
ort in Zeiten von forciertem Home Office. Insofern sind die ersten Preisstabili-
sierungen in den betreffenden Regionen als ermutigendes Zeichen zu sehen, dass
die groBe Spreizung der Preise bei Grundstlicken und Eigenheimen nicht weiter zu-
nimmt.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments

32



1. Fazit

x Raiffeisen
RESEARCH

Im Gesamtjahr 2020 legten die Preise von Wohneigentum trotz oder vielmehr
wegen der Pandemie um 7 % p.a. zu und damit um so viel wie zuletzt 2016
(+7,3 % p.a.). Das Streben nach Sicherheit war ein maBgeblicher Treiber der Preisrally
des Vorjahres. Wohnraum auBerhalb der Bundeshauptstadt (+7,5 % p.a.) verzeich-
nete dabei einen etwas groBeren Preiszuwachs als die eigenen vier Wdnde in Wien
(+6,7 % p.a.), Bezirke in der ,zweiten Reihe" verteuerten sich starker als die absolu-
ten Randlagen. Gefragt waren im ,Home Office-Jahr"” 2020 besonders Wohnungen
mit AuBenfldchen, also Balkon oder Terrasse. Trotz nachlassender Unsicherheit hielt
der ,Run” auf Wohnimmobilien zumindest zu Jahresbeginn weiter an. Denn nach ei-
ner kurzen Verschnaufpause im Schlussquartal des Vorjahres, in dem sich der Preis-
auftrieb etwas abschwdchte (+1,3 % p.q.), legten die Preise zwischen Janner und
Marz um 3,9 % p.q. zu. Dies markiert den héchsten Quartalsanstieg seit Q12012 und
stellt die dynamischen Preisanstiege von Q2 und Q3 2020 in den Schatten. Die Aus-
gangsbedingungen flr das Gesamtjahr 2021 haben sich angesichts des starken ers-
ten Quartals damit maBgeblich verdndert. Denn selbst bei bis Jahresende stagnie-
renden Preisen wiirde sich Wohneigentum im Gesamtjahr um 7,5 % p.a. verteuern.
Ein Preiswachstum zumindest auf Vorjahresniveau erscheint daher realistisch, wes-
halb wohl auch hier bis ins Jahr 2012 zurtickgeblickt werden muss, um einen héheren
Preisanstieg auszumachen (+12,4 % p.a.).

Innerhalb Osterreichs zeigen sich regional sehr unterschiedliche Immobilienmérkte,
das Gefdlle ist insbesondere mit Blick auf Einfamilienhduser auch 2020 gréBer ge-
worden. Die ohnehin schon teuren Bundeslénder verzeichneten also stérkere Preis-
zuwdchse als die preislichen Nachzulgler, wobei die Immobilienpreise in Niederds-
terreich 2020 durchweg eine héhere Dynamik zeigten als im gesamten Bundes-
gebiet. Dies kann sicherlich auch als ,Nebenwirkung"” des durch die Pandemie for-
cierten Home Office-Trends gesehen werden, von dem Teile des Bundeslandes in
besonderem MaBe profitiert haben. Dennoch zdhlt Niederdsterreich im Bundesldn-
dervergleich weiterhin zu den glinstigeren Regionen, das Haus im Grlinen ist nur in
der Steiermark und im Burgenland erschwinglicher. Weder preislicher Hotspot noch
Schlusslicht, der Immobilienmarkt des dstlichen Bundeslandes in seiner Gesamtheit
kann - wie auch dessen Regionalwirtschaft - als ,unauffdllig” beschrieben wer-
den. Nicht jedoch so beim Blick unter die Oberfléche, der ein groBes regionales Ge-
fdlle offenbart. Denn nirgendwo sonst schwanken die Preise von Haus, Wohnung
oder Grund auf Bezirksebene derart wie in Niederdsterreich. Das ist nicht zuletzt der
Sonderstellung Niederdsterreichs mit der Bundeshauptstadt in dessen Zentrum ge-
schuldet. So ist das Wiener Preisniveau in den umliegenden Bezirken der Referenz-
maBstab, wdhrend insbesondere im Waldviertel davon keine Rede sein kann.

In Osterreich insgesamt ist die gesunkene Leistbarkeit ein zentrales Argument ge-
gen eine ungebrochene Fortsetzung der hohen Preisdynamik der letzten Jahre. Dies
gilt grundsatzlich auch fir Niederdsterreich. Jedoch ist die Erschwinglichkeit in Nie-
derdsterreich (noch) in stérkerem MaBe gegeben als in Wien oder den westlichen
Bundesldndern, was grundsatzlich fir den regionalen Immobilienmarkt spricht. Die
im Jahr 2020 zu beobachtende preisliche ,Outperformance” gegentiber dem Bun-
desgebiet konnte sich vor diesem Hintergrund somit zundchst weiter fortsetzten.
Allerdings ist auch die Leistbarkeit innerhalb des Bundeslandes héchst unterschied-
lich ausgeprdagt, was im Wesentlichen die unterschiedlichen Preisniveaus auf loka-
ler Ebene widerspiegelt.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments
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Risikohinweise und Aufklarungen

Warnhinweise

B Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Wertentwicklung ist
kein verl@sslicher Indikator fur kiinftige 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 verldsslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse.

B Die Wertentwicklung eines Finanzinstrumentes, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung wird durch
Provisionen, Geblihren und andere Entgelte reduziert, die von den individuellen Umstdnden des Investors abhdngen.

B Infolge von Wahrungsschwankungen kann das Veranlagungsergebnis eines Finanzinstruments sowie einer Finanz-
oder Wertpapierdienstleistung steigen oder fallen.

B Prognosen zu zuklinftigen Entwicklungen beruhen auf reinen Schatzungen und Annahmen. Die tatséchliche zuklnftige
Entwicklung kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein verl@sslicher Indikator fur kinftige
Ergebnisse und Entwicklungen eines Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung.

Die in dieser Publikation allfallig enthaltenen und als solche bezeichneten Informationen/Empfehlungen von Analysten
aus Tochterbanken der RBI oder der Raiffeisen Centrobank AG (,RCB") werden unter der Verantwortung der RBI unverdn-
dert weitergegeben.

Eine Darstellung der Konzepte und Methoden, die bei der Erstellung von Finanzanalysen angewendet werden, ist verflig-
bar unter: www.raiffeisenresearch.com/concept_and_methods

Detaillierte Information zur Sensitivitdtsanalyse (Verfahren zur Prifung der Stabilitdt der in Zusammen-
hang mit Finanzanalysen unter Umstdnden getdtigten Annahmen) sind unter folgendem Link zu finden:
www.raiffeisenresearch.com/sensitivity_analysis

Offenlegungstatbestéinde von Umstdnden und Interessen, die die Objektivitdt der RBI geftéhrden koénnten:
www.raiffeisenresearch.com/disclosuresobjectivity

Verteilung aller Empfehlungen fiir die dem Erstellungsdatum der Publikation vorhergehenden 12 Monate (Spalte A)
sowie die Verteilung der Empfehlungen, in deren Zusammenhang in den letzten 12 Monaten Wertpapierdienstleistun-
gen gemdB Anhang | Abschnitte A (Wertpapierdienstleistungen und Anlagetdtigkeiten) und B (Nebendienstleistungen)
der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates (,Spezielle Dienstleistungen”) erbracht wurden
(Spalte B).

Spalte B
Spalte A . . . .
Anlageempfehlun: Basis: Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente B8 [ i S L Ve (A P i ER n al| EAEe-
9 P 9 : P 9 ten, fir die in den letzten 12 Monaten ,Spezielle Dienstleis-

(vorhergehende 12 Monate) tungen” erbracht wurden

Kauf-Empfehlungen 524 % 552 %
Halten-Empfehlungen 279 % 25,0 %
Verkaufs-Empfehlungen 197 % 19.8 %

Detaillierte Informationen zu Empfehlungen der dieser Publikation unmittelbar vorausgehenden 12 Monate zu Finanzins-
trumenten und Emittenten (gem. Art. 4 (1) i) Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 vom 9. Mdrz 2016) sind verfligbar unter:
https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history
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Disclaimer Finanzanalyse

Fir die Erstellung dieser Publikation verantwortlich: Raiffeisen Bank International AG (,RBI")
Die RBI ist ein Kreditinstitut gemdB § 1 Bankwesengesetz (BWG) mit dem Firmensitz Am Stadtpark 9, 1030 Wien, Osterreich.
Raiffeisen Research ist eine Organisationseinheit der RBI.

Zustdndige Aufsichtsbehodrde: Als ein Kreditinstitut gemdB § 1 Bankwesengesetz (BWG) unterliegt die Raiffeisen Bank International AG (,RBI") der Aufsicht der
Finanzmarktaufsicht (FMA) und der Oesterreichischen Nationalbank. Dariliber hinaus unterliegt die RBI der behérdlichen Aufsicht der Europdischen Zentralbank (EZB),
die diese innerhalb eines Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism - SSM) wahrnimmt, der aus der EZB und den nationalen zusténdigen
Behorden besteht (Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates — SSM-Verordnung). Verweise auf gesetzliche Normen beziehen sich auf solche der Republik Osterreich,
soweit nicht ausdriicklich anders angefihrt.

Dieses Dokument dient zu Informationszwecken und darf nicht ohne Zustimmung der RBI vervielfdltigt oder an andere Personen weiterverteilt werden. Dieses
Dokument ist weder ein Angebot, noch eine Einladung zur Angebotsstellung, noch ein Prospekt im Sinne des KMG oder des Borsegesetzes oder eines vergleichbaren
ausléndischen Gesetzes. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer Veranlagung (alle nachfolgend ,Produkt”)
hat auf Grundlage eines genehmigten und veréffentlichten Prospektes oder der vollsténdigen Dokumentation des entsprechenden Produkts zu erfolgen und nicht auf
Grundlage dieses Dokuments.

Dieses Dokument ist keine persénliche Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Weder dieses
Dokument noch seine Bestandteile bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder einer Verpflichtung irgendeiner Art. Dieses Dokument stellt keinen Ersatz fir die
erforderliche Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer Veranlagung dar. Eine individuelle anleger- und
anlagegerechte Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf eines der genannten Produkte kann bei Ihrem Bankberater eingeholt werden.

Diese Analyse basiert auf grundsdtzlich allgemein zugdnglichen Informationen und nicht auf vertraulichen Informationen, die dem unmittelbaren Verfasser der
Analyse ausschlieBlich aufgrund der Kundenbeziehung zu einer Person zugegangen sind.

Die RBI erachtet — auBer anderwdrtig in dieser Publikation ausdriicklich offengelegt - sdmtliche Informationen als zuverl@ssig, macht jedoch keine Zusicherungen
betreffend deren Genauigkeit und Vollstdndigkeit.

In Schwellenmdrkten kann ein erhdéhtes Abrechnungs- und Depotstellenrisiko bestehen als in Mdrkten mit einer etablierten Infrastruktur. Die Liquidit&t von Aktien/
Finanzinstrumenten ist unter anderem von der Anzahl der Market Maker beeinflussbar. Beide Umstdnde kénnen zu einem erhdhten Risiko hinsichtlich der Sicherheit
einer unter Berlicksichtigung der in diesem Dokument enthaltenen Informationen getdtigten Investition fihren.

Die Information dieser Publikation entspricht dem Stand zum Erstellungsdatum. Sie kann aufgrund kiinftiger Entwicklungen lberholt sein, ohne dass die Publikation
gedndert wird.

Sofern nicht ausdrticklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), werden die von der RBI beschdéiftigten Analysten nicht flir bestimmte
Investment Banking-Transaktionen verglitet. Die Verglitung des Autors bzw. der Autoren dieses Berichtes basiert (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitét der RBI,
die sich unter anderem aus den Einnahmen aus dem Investmentbanking und sonstigen Geschdiften der RBI ergibt. Im Allgemeinen verbietet die RBI ihren Analysten
und diesen Bericht erstattenden Personen den Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten jeglicher Unternehmen, die von den Analysten abgedeckt
werden, sofern der Erwerb nicht von der Compliance-Abteilung der RBI vorab genehmigt wurde.

Die RBI hat folgende organisatorische oder verwaltungstechnische Vereinbarungen - einschlieBlich Informationsschranken - zur Verhinderung oder Vermeidung
von Interessenskonflikten im Zusammenhang mit Empfehlungen getroffen: Die RBI hat grundsdtzlich verbindliche Vertraulichkeitsbereiche definiert. Diese sind
typischerweise solche Einheiten von Kreditinstituten, die von anderen Einheiten durch organisatorische MaBnahmen hinsichtlich des Informationsaustausches
abzugrenzen sind, weil dort sténdig oder voriibergehend compliance-relevante Informationen anfallen kénnen. Compliance-relevante Informationen diirfen einen
Vertraulichkeitsbereich grundsdtzlich nicht verlassen und sind im internen Geschdftsverkehr auch gegeniiber anderen Einheiten streng vertraulich zu behandeln.
Das gilt nicht fiir die im tblichen Geschdftsablauf betriebsnotwendige Weitergabe von Informationen. Diese beschrdnkt sich jedoch auf das unbedingt Erforderliche
(Need-to-know-Prinzip). Werden compliance-relevante Informationen zwischen zwei Vertraulichkeitsbereichen ausgetauscht, darf das nur unter Einschaltung des
Compliance Officers erfolgen.

SONDERREGELN FUR DAS VEREINIGTE KONIGREICH GROSSBRITANNIEN UND NORDIRLAND (UK): Dieses Dokument stellt weder ein 6ffentliches Angebot im Sinne des
Kapitalmarktgesetzes (,KMG") dar, noch einen Prospekt im Sinne des KMG oder des Borsegesetzes. Ferner beabsichtigt dieses Dokument nicht die Empfehlung
des Kaufs oder Verkaufs von Wertpapieren oder anderen Anlageformen im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Dieses Dokument stellt keinen Ersatz fiir die
erforderliche Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen dar. Fir jegliche Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder Anlagen kdnnen Sie sich gerne an lhre RAIFFEISENBANK wenden. Diese Publikation wurde von der Raiffeisen Bank International AG (,RBI") zur
Forderung ihres Anlagengeschdftes genehmigt oder herausgegeben. Die RBI London Branch wurde von der 6sterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) ermdchtigt
und wird in eingeschrénktem MaBe von der Financial Conduct Authority (,FCA") reguliert. Details zum Ausmaf der Regulierung der Zweigniederlassung in London durch
die FCA sind auf Anfrage erhdltlich. Diese Verdffentlichung ist nicht fir Investoren gedacht, die im Sinne der FCA-Regeln Endkunden sind, und darf daher nicht an sie
verteilt werden. Weder die in diesem Dokument enthaltenen Informationen noch die darin geduBerten Meinungen stellen ein Angebot oder eine Aufforderung zu einem
Angebot zum Kauf (oder Verkauf) von Anlagen dar und sind nicht derart auszulegen. Die RBI kénnte eine Own Account Transaction (Transaktion in eigener Sache) im
Sinne der FCA-Regeln in jede hierin erwdhnte oder damit verbundene Anlage getditigt haben und als Folge einen Anteil oder eine Beteiligung an besagter Anlage halten.
Die RBI kdnnte als Manager oder Co-Manager eines 6ffentlichen Angebots jedes in diesem Bericht erwdhnten und/oder damit verbundenen Wertpapiers handeln oder
gehandelt haben.

SPEZIFISCHE BESCHRANKUNGEN FUR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Dokument darf weder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
Kanada oder in ihre jeweiligen Hoheitsgebiete oder Besitzungen (ibertragen oder darin verteilt werden, noch darf es an irgendeine US-amerikanische Person oder
irgendeine Person mit Wohnsitz in Kanada verteilt werden, es sei denn, die Ubermittlung erfolgt direkt durch die RB International Markets (USA) LLC (abgekirzt ,RBIM"),
einem in den USA registrierten Broker-Dealer und vorbehaltlich der nachstehenden Bedingungen.

SPEZIFISCHE INFORMATIONEN FUR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Research-Dokument ist ausschlieBlich fiir institutionelle Investoren
bestimmt und unterliegt nicht allen Unabhdngigkeits- und Offenlegungsstandards, die fiir die Erstellung von Research-Unterlagen fiir Kleinanleger/Privatanleger
anwendbar sind. Dieser Bericht wurde Ihnen durch die RB International Markets (USA) LLC (abgekiirzt ,RBIM"), einem in den USA registrierten Broker-Dealer tbermittelt,
wurde jedoch von unserem nicht-US-amerikanischen Verbundunternehmen Raiffeisen Bank International AG (,RBI") erstellt. Jeder Auftrag zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren, die Gegenstand dieses Berichts sind, muss bei der RBIM platziert werden. Die RBIM ist unter folgender Adresse erreichbar: 1177 Avenue of the Americas,
5th Floor, New York, NY 10036, Telefon +1(212) 600-2588. Dieses Dokument wurde auBerhalb der Vereinigten Staaten von einem oder mehreren Analysten erstellt, fir die
moglicherweise Vorschriften hinsichtlich der Erstellung von Berichten und der Unabhdngigkeit von Forschungsanalysten nicht galten, die mit jenen vergleichbar sind,
die in den Vereinigten Staaten in Kraft sind. Der/die Analyst/en, der/die dieses Dokument erstellte/n, (i) sind nicht bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA)
in den Vereinigten Staaten als Research-Analysten registriert oder qualifiziert und (i) diirfen keine assoziierten Personen der RBIM sein und unterliegen daher nicht den
Vorschriften der FINRA, inklusive der Vorschriften bezliglich des Verhaltens oder der Unabhéngigkeit von Research-Analysten.

Die in diesem Bericht enthaltenen Meinungen, Schdtzungen und Prognosen sind nur zum Datum dieses Berichtes jene der RBI und kénnen ohne Vorankiindigung
gedndert werden. Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen wurden von der RBI von als zuverldssig erachteten Quellen zusammengestellt, doch die RBI, ihre
verbundenen Unternehmen oder irgendeine andere Person geben keinerlei ausdriickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewdbhrleistung bezliglich der
Genauigkeit, Vollsténdigkeit und Richtigkeit des Berichts. Jene Wertpapiere, die nicht in den Vereinigten Staaten registriert sind, diirfen weder innerhalb der Vereinigten
Staaten noch einer US-amerikanischen Person direkt oder indirekt angeboten oder verkauft werden (im Sinne der Regulation S des Securities Act of 1933, abgekiirzt
+Wertpapiergesetz"), es sei denn, es liegt eine Ausnahme gemdB dem Wertpapiergesetz vor. Dieser Bericht stellt weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines
Wertpapiers im Sinne von Abschnitt 5 des Wertpapiergesetzes dar, noch bildet dieser Bericht oder irgendeine hierin enthaltene Information die Grundlage eines
Vertrages oder einer Verpflichtung irgendeiner Art. Dieser Bericht stellt lediglich allgemeine Informationen zur Verfligung. In Kanada darf er nur an Personen mit
Wohnsitz in Kanada verteilt werden, die aufgrund ihrer Befreiung von der Prospektpflicht gemaB den im jeweiligen Territorium bzw. der jeweiligen Provinz geltenden
wertpapierrechtlichen Bestimmungen berechtigt sind, Abschliisse in Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu tétigen.

EU-VERORDNUNG NR. 833/2014 UBER RESTRIKTIVE MASSNAHMEN ANGESICHTS DER HANDLUNGEN RUSSLANDS, DIE DIE LAGE IN DER UKRAINE DESTABILISIEREN

Bitte beachten Sie, dass sich die Analysen und Empfehlungen nur auf Finanzinstrumente beziehen, die nicht von Sanktionen gemd EU-Verordnung Nr. 833/2014
Uber restriktive MaBnahmen angesichts der Handlungen Russlands, die die Lage in der Ukraine destabilisieren, in der geltenden Fassung betroffen sind. Das sind
Finanzinstrumente, die vor dem 1. August 2014 begeben wurden.

Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass der Erwerb von Finanzinstrumenten mit einer Laufzeit von tiber 30 Tagen, die nach dem 31. Juli 2014 begeben wurden, gemdB
EU-Verordnung Nr. 833/2014 Uber restriktive MaBnahmen angesichts der Handlungen Russlands, die die Lage in der Ukraine destabilisieren, in der geltenden Fassung
verboten ist. Zu solchen verbotenen Finanzinstrumenten wird nicht Stellung genommen.

HINWEIS FUR DAS FURSTENTUM LIECHTENSTEIN: Die RICHTLINIE 2003/125/EG DER KOMMISSION vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen und die Offenlegung von Interessenkonflikten wurde im
Flrstentum Liechtenstein durch die Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung in nationales Recht umgesetzt.

Sollte sich eine Bestimmung dieses Disclaimers unter dem jeweils anwendbaren Recht als rechtswidrig, unwirksam oder nicht durchsetzbar herausstellen, ist diese,
soweit sie von den librigen Bestimmungen trennbar ist, so zu behandeln, als wdre sie nicht Bestandteil dieses Disclaimers. In keinem Fall beriihrt sie die RechtmdBigkeit,
Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der tibrigen Bestimmungen.
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Impressum

Informationen gemdB § 5 E-Commerce Gesetz

Raiffeisen Bank International AG

Firmensitz: Am Stadtpark 9, 1030 Wien

Postanschrift: 1010 Wien; Postfach 50

Telefon: +43-1-71707-0 Fax: + 43-1-71707- 1848

Firmenbuchnummer: FN 122119m beim Handelsgericht Wien

Umsatzsteuer-ldentifikationsnummer: UID ATU 57531200

Osterreichisches Datenverarbeitungsregister: Datenverarbeitungsregisternummer (DVR): 4002771

S.W.LFT.-Code: RZBA AT WW

Aufsichtsbehdrden: Als Kreditinstitut gemdaB § 1BWG unterliegt die Raiffeisen Bank International AG der behérdlichen Aufsicht durch die
Finanzmarktaufsicht und der Osterreichischen Nationalbank und den gesetzlichen Vorschriften in Osterreich, insbesondere dem 6ster-
reichischen Bankwesengesetz und dem Wertpapieraufsichtsgesetz in der jeweils geltenden Fassung.

Daruber hinaus unterliegt die Raiffeisen Bank International AG der behérdlichen Aufsicht der Europdischen Zentralbank (EZB), die diese
innerhalb eines Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism - SSM) wahrnimmt, der aus der EZB und den natio-
nalen zustdndigen Behérden besteht (Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates - SSM-Verordnung).

Mitgliedschaft: Die Raiffeisen Bank International AG ist Mitglied der Wirtschaftskammer Osterreich, Bundessparte Bank und Versiche-
rung, Fachverband der Raiffeisenbanken.

Angaben nach dem ésterreichischen Mediengesetz

Herausgeber und Redaktion dieser Publikation

Raiffeisen Bank International AG, Am Stadtpark 9, A-1030 Wien

Medieninhaber dieser Publikation

Raiffeisen Research - Verein zur Verbreitung von volkswirtschaftlichen Analysen und Finanzmarktanalysen
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Raiffeisen Research - Verein zur Verbreitung von volkswirtschaftlichen Analysen und Finanzmarktanalysen ist als behérdlich registrier-
ter Verein konstituiert. Zweck und Tatigkeit des Vereins ist unter anderem die Verbreitung von Analysen, Daten, Prognosen und Berich-

ten und dhnlichen Publikationen bezogen auf die dsterreichische und internationale Volkswirtschaft und den Finanzmarkt.

Grundlegende inhaltliche Richtung dieser Publikation

B Analyse zu Volkswirtschaft, Zinsen und Wdhrungen, Staatsanleihen und Unternehmensanleihen, Aktien sowie Rohstoffen mit den
regionalen Schwerpunkten Eurozone sowie Zentral- und Osteuropa unter Berlicksichtigung der globalen Markte.
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