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Management Summary

m Nachwirkungen der Pandemie, die inflationsbedingten Zinsanhebungen der Fed und die damit verbundene wirt-
schaftliche Abschwachung bremsen derzeit die Erholung des Biromarktes in den USA aus.

m Die Entwicklung ist aber keineswegs einheitlich. Immobilien- und volkswirtschaftliche Daten sowie demographische
Fakten sollen hier fir verschiedene Standorte untersucht werden, um Anhaltspunkte fir die Starkenund Schwa-
chen des jeweiligen Marktes zu erhalten.

m Es zeigt sich, dass wirtschaftliche Starke kein Garant fir eine gute Beschaftigungsentwicklung ist, dass Technologie-
Standorte nicht immer vorn liegen, und dass kleinere Standorte derzeit den groBen haufig den Rang ablaufen.

m Auch sind die groBten Stadte nicht unbedingt die teuerstenund ein hohes Einkommen garantiert nicht, dass
Wohnraum erschwinglicher wird.

m Insgesamt zeigt sich, dass es keine klaren Gewinner gibt, sondern die Vor- und Nachteile eines Standorts immer
noch grundlich abgewogen werden missen.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschdtzungen wurdenvon der DekaBank nurzum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers
erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine EinladungzurZeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine
Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage furirgendeine vertragliche oder anderweitige
Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und/ oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine
derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgféltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Ein-
schatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) aufvon uns als vertrauens-
wurdig erachteten, abervon uns nicht tberprifbaren, allgemein zugédnglichen Quellen. Eine Haftung fir die Vollstandigkeit, Aktualitat
und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschdtzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, istausgeschlossen. Die ent-
haltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit
ohnevorherige Ankiindigung dandernkénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung
und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhéngige Prifung vorzunehmen und/oder sich
unabhéangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter
Berlicksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise ge-
nanntsein, sind diese freibleibend und dienen nichtals Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die frilhere Wertent-
wicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschétzungen dirfen
wederin Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weiterge-
geben werden.
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Der Immobilienmarkt

Der Immobilienmarkt war lange Zeit vor vielen Widrigkei-
ten geschutzt. Die niedrigen Zinsen der Zentralbank sorg-
ten auch in den USA dafir, dass Immobilien als Anlage-
klasse sehr attraktiv waren. Die Cap Rates fielen auf Re-
kordtiefen. Der Schutzschild der Niedrigzinsen 16st sich seit
ein paar Monaten nun aber rasant auf, gleichzeitig wirken
immer noch strukturelle Veranderungen der Bironachfrage
durch die Arbeit im Home Office und nun auch noch ein
wirtschaftlicher Dampfer auf den Immobilienmarkt ein. Die
Belastungen sind deutlich sichtbar, wirken sich aber keines-
wegs gleichmaBig auf die US Blromaérkte aus. Deswegen
wollen wir im Folgenden die 10 groBten Biroinvestment-
maérkte sowie funf ausgewahlte fir uns interessante Buro-
markte naher beleuchten, um einen Eindruck des Ist-Zu-
stands zu gewinnen und maoglicherweise Hinweise zu er-
halten, welche Mérkte in verschiedenen Bereichen tenden-
ziell besser aufgestellt sind, um den gegenwartigen Sturm
zu meistern und in Zukunft attraktiv zu sein. Dazu werfen
wir zunéchst erstmal einen Blick auf die aktuelle Lage. Uber
mangelndes Investitionsvolumen konnten sich die USA im
letzten Jahr wahrlich nicht beschweren. Die Gesamtsumme
erreichte mit 772 Mrd. USD neue Rekordhoéhen und
konnte das Vor-Pandemieniveau deutlich tGbertreffen. Die
Steigerungen gegenlber 2019 waren aber nicht dem Biro-
segment geschuldet. Hier wurde nur knapp das Vor-Pande-
mieniveau erreicht, der Anteil am Gesamtvolumen sank auf
18%, wahrend vor allem Wohnen seinen Anteil deutlich
ausbauen konnte. Damit beschleunigte sich fur Buroinvesti-
tionen der Trend, der schon 2019 erkennbar war, noch-
mals deutlich. Ein Grund mehr, sich die Biromarkte in den
USA einmal genauer anzusehen und auf unterschiedliche
Faktoren abzuklopfen. Um eine ,Corona-Brille” zu vermei-
den, arbeiten wir im gesamten Dokument groBtenteils mit
mehrjdhrigen Durchschnitten.

Abb.1: Investmentvolumen Biiro in Mrd. USD
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Quellen: RCA, Deka

Die Daten in Abb. 1 beziehen sich jeweils auf das ganze
Stadtgebiet, wozu im Fall von San Francisco hier auch San

Jose gehort, das spater auch noch separat behandelt wird.
Der Vollstandigkeit halber sei hier dennoch erwéhnt, dass
San Francisco ohne Bay Area rund 63 Mrd. USD ausmacht,
wahrend es fir San Jose knapp 50 Mrd. USD sind.

Wahrend New York als gréBter Biromarkt in absoluten
Zahlen natirlich weit vorn liegt, sind in den letzten finf
Jahren auch immer mehr Investitionen in die kleineren
Markte geflossen. Nicht zuletzt durften hier die hoheren
Cap Rates gelockt haben. In New York war die Cap Rate
vor der Pandemie auf ein Tief von 3,5% gefallen, wahrend
sie z.B. in Austin bei5,3% lag. Mittlerweile wurde New
York knapp von Boston Uberholt und liegt bei den Cap Ra-
tes nur noch auf dem zweiten Platz. Der groBte Anstieg
seit Vor-Corona wurde bis zum zweiten Quartal 2022 in
Philadelphia verzeichnet, wo die Cap Rate um 70 Bp.auf
4,9% zulegte. Austin hat immer noch die héchste Cap
Rate. Neben attraktiveren Preisen, konnten sich die kleine-
ren Stadte auch aufgrund einer guten Mietentwicklung be-
haupten.

Abb.2: Class A Dowtown™ Biiromieten, in %
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Abb 2 zeigt, dass viele kleinere Stadte in den letzten5 Jah-
ren gegeniiber den Megacities die Nase vorn hatten. Die
Daten, die fur Class A Downtown-Flachen insgesamt gel-
ten, verdecken allerdings deutliche Mietanstiege im Prime-
Segment, also fur die besten Flachen im Class A-Segment.
Gerade in den etablierten Marktenist diese Unterschei-
dung wichtig. So sind die Mieten z.B. in Manhattan, Bos-
ton und San Francisco deutlich gestiegen und, was sich aus
Abb. 2 so gar nicht erschlieft, auch in Seattle. In der West-
kUstenstadt belastet eine hohe Verfligbarkeit von Sublease-
Flachen in Downtown das Class A Segmentinsgesamt. In
Miami traf dagegen eine hohe Nachfrage nach Class A auf
ein knappes Angebot, was in Q3 2022 fir einen Mietan-
stieg von knapp 9% sorgte. In allen Markten liegen die
Leerstande deutlich Uber Vor-Pandemieniveau. Den stérks-
ten Anstieg hatte San Francisco mit einem Plus von 1430
Bp. auf 17,6% zu verzeichnen. Neben einigen Markten mit
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sehr hohem Leerstand Uber 20% wie z.B. Houston und
Dallas konnten nur Los Angeles und Miami bislang in die-
sem Jahr schon leichte Rickgange verzeichnen.

Auffallend ist die schlechte Performance der Technologie-
Standorte San Francisco und Seattle. Aufgrund dieser Zah-
len scheint auch eine hohe Tech-Konzentration zuletzt kein
Garant fur insgesamt steigende Mieten gewesen zu sein.
Dies macht augenscheinlich Sinn, denn gerade fur die
Tech-Industrie sollten der Arbeit zuhause keine Hirden im
Weg stehen und demzufolge wiirden weniger Buroflachen
bendtigt werden. Daten von Kastle Systems bestatigen,
dass sowohl in San Francisco als auch in San Jose (fir Se-
attle liegen keine Daten vor) die Burobelegung Anfang Ok-
tober nur bei 40% lag, Home Office dort also in der Tat
sehr verbreitet war. Allerdings ist San Jose als Teil des Si-
licon Valleys einer der bedeutendsten Tech-Standorte welt-
weit und hat 2020/21 eine positive Mietentwicklung ver-
zeichnet. Die Vermutung liegt nahe, dass hier wiederum
die Qualitat der Flachen ins Spiel kommt. Denn gerade fur
die heil umkampften Tech-Talenten méchte man mit hoch
qualitativen Flachen in zentralen Lagen einen Anreiz fur
den Weg ins Blro schaffen. Wie bereits erwahnt, stiegen
die Mietenim Prime Segment sowohl in San Francisco als
auch in Seattle. Fir San Jose liegen dartber keine separa-
ten Angaben vor, weswegensich die Frage hier nicht ab-
schlieBend klaren lasst. Auf jeden Fall lag aber der Anteil
der Tech-Nachfrage an insgesamt gemieteten Flachen in
der ersten Halfte 2022 knapp unter den unternehmensna-
hen Dienstleistungen und dem Finanzsektor. Wachstums-
treiber waren dagegen vor allem Life Sciences. Mit hohen
Anforderungen an die Ausstattung durften diese ,Buros”
auch meist zum Prime Segment zahlen. Gerade Man-
hattan, San Francisco und Boston, die die hohen Mietstei-
gerungen im Prime Segment verzeichneten, zahlen auch
fur Life Sciences zu den wichtigsten Stadten (mehr dazu
hier).

Ein entscheidender Faktor fir die zuktnftige Preisentwick-
lung ist natlrlich auch das Zusammenspiel von Angebot
und Nachfrage (Abb.3). Und danach ist tatséchlich auch
der Ausblick fur New York gar nicht mal schlecht. CBRE
prognostiziert, dass hier die Nettoabsorption Uber die
nachsten 5 Jahre die Fertigstellungen Ubersteigt. Auch fur
das zuletzt stark gebeutelte San Francisco stehen die Zei-
chen auf Erholung, wahrend in San Jose das Angebot die
Nachfrage Ubertreffen und damit potenziell Druck auf die
Mieten ausiben wrde. Wie sich die Nachfrage und die
Mieten tatsachlich entwickeln ist von einer ganzen Reihe
von Faktoren abhangig, von denen wir einige im Folgen-
den ndher betrachten wollen.

Abb.3: Prognose Fertigstellungen und Nettoabsorp-
tion 2022-26 in 000 sqf
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Die Wirtschaft

Wie eingangs erwahnt, steht die US Wirtschaft in den
kommenden Quartalen vor grof3en Herausforderungen.
Nach Pandemie-Belastungen und den héchsten Inflations-
raten seit 40 Jahren, wird nun das hohere Zinsniveau zum
Belastungsfaktor. Eine Rezession scheint unvermeidbar. Fir
den Immobilienmarkt sind die aktuellen Entwicklungen
zwar auch relevant, verzégernsie doch die Erholung im
Nachklang der Pandemie. Wichtiger jedoch ist der langfris-
tige Ausblick. Ab Ende nachsten Jahres dirfte die US Wirt-
schaft wieder auf einen positiven Wachstumspfad ein-
schwenken und hier kommt den groBBen Stadten eine
wichtige Bedeutung zu, denn sie gelten als Wachstumstrei-
ber der ganzen Volkswirtschaft. Auch in den USA outper-
formen die groBen Metros oft gegentber der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung. Uber die letzten 5 Jahre fallt hier
vor allem San Jose ins Auge mit einem durchschnittlichen
Wachstum von 6,5% pro Jahr. Auch San Francisco, Seattle
und Austin fallen positiv auf; hier bewegensich die durch-
schnittlichen Wachstumsraten zwischen 4,0% und 5,1%.
Im Gegensatz dazu blieben Stadte wie Chicago, Washing-
ton oder Philadelphia mit nur 0,8% bis 1,3% Wachstum
deutlich hinter der nationalen Entwicklung von 2,0% zu-
rick.


https://www.deka.de/site/dekade_deka-gruppe_site/get/documents/dekade/Publikationen/2022/Immobilien/20220921_Life%20Science-Immobilien.pdf
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Abb.4: BIP-Wachstum der letzten und nachsten 5
Jahre (Prognose) in %
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Quelle: BEA, Oxford Economics, DekaBank

Angesichts der guten Performance der vier ersten Stadte in
Abb 4 liegt die Vermutung nahe, dass die Tech-Industrie
etwas mit Gberdurchschnittlichem Wachstum zu tun haben
konnte. Und tatsachlich finden sich auf der Rangliste der
Stadte mit der hochsten Tech-Konzentration unter den Be-
schaftigten von CBRE San Francisco (inkl San Jose) und Se-
attle ganz oben wieder. Ebenso landen Chicago und Phi-
ladelphia auf den unteren Platzen. Aus der Reihe tanzt
Washington mit einer relativ hohen Tech-Konzentration,
aber schlechten Wachstumsperformance. Der groBe Unter-
schied zwischen Washington und den anderen Stadten
liegt in der sektoralen Verteilung. In der US Hauptstadt ar-
beiten die Tech-Talente vorrangig fur den Staat, wahrend
sie in den anderen Stadten vor allem in der eigentlichen
Tech-Industrie arbeiten. Grundsatzlich lasst sich also auch
an der sektoralen Verteilung auf die Wirtschaftsleistung ei-
ner Stadt schlieBen. An der gesamtwirtschaftlichen Leis-
tung gemessen macht der Informationssektor zwar bislang
noch einen recht kleinen Teil aus, tragt aber durch hohe
Wachstumsraten dennoch maBgeblich zur BIP-Entwicklung
bei. Neben dem Informationssektor, sind vor allem unter-
nehmensnahe Dienstleistungen Uber die letzten 10 Jahre
Wachstumstreiber gewesen und zu einem etwas schwa-
cheren Grad auch die Finanzbranche. Abhéngig vom
Standort kann auch das verarbeitende Gewerbe ein wichti-
ger Faktor fur das Wirtschaftswachstum sein, vor allem
Chicago und Philadelphia profitieren von der Herstellung
von Gutern. Die anderen Sektorensind in der Regel weni-
ger treibend fur das Wachstum.

Abb.5: Sektorale Anteile am BIP in %
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Ausnahme st auch hier wieder Washington, wo der Staat
der wichtigste Wirtschaftsakteur ist. Zwar wird hier kein
herausragendes Wirtschaftswachstum erzielt. Daftr zeich-
net sich die US Hauptstadt aber durch héhere Stabilitat
aus. Traditionell weist der staatliche Sektor die geringste
Volatilitdt auf. Vor Corona zeichnete sich auch der Freizeit-
sektor durch hohe Stabilitét aus, was jedoch mit den Lock-
downs ein jéhes Ende fand und dem Sektor Uber die letz-
ten 10 Jahre nun die hochste Volatilitat beschert. Unab-
hangig von der Pandemie weisen neben dem Staat vor al-
lem der Finanzsektor und unternehmensnahe Dienstleis-
tungen stabiles Wachstum auf, aber auch der Einzelhandel
schlagt sich dank der Notwendigkeit Lebensmittel zu kau-
fen recht gut. Grundsatzlich fallen in der BIP-Analyse hier
die Stadte positiv auf, die entweder eine hohe Konzentra-
tion stabiler Sektoren haben wie z.B. der staatliche Sektor
in Washington oder der Finanzsektor in New York, oder
aber die starker diversifiziert sind wie Dallas und Philadel-
phia. Schwankungsanfélliger erweisensich dagegen bspw.
San Francisco (hohe Konzentration von volatileren Sekto-
ren) und Houston (Olférderung).

Anders dagegen sieht es auf dem Arbeitsmarkt aus. Wah-

rend Technologiestandorte wie San Jose und San Francisco
beim BIP-Wachstum punkten kénnen, fallen sie bei der Be-
schaftigungsentwicklung ab. Der Grund ist vor allem, dass

die dominierenden Industrien hier kapitalintensiver sind,
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also mit weniger Beschéaftigten einen héheren Output er-
zielen konnen. Trotz der schwachen Beschaftigungsent-
wicklung Uber die letzten funf Jahre kénnen beide Stadte
auch relativ niedrige Arbeitslosenquoten vorweisen. Insge-
samt konnten bei der Beschaftigungsentwicklung vor allem
die etwas kleineren Stadte von einem niedrigeren Niveau
kommend punkten, wahrend die drei gréBten Stadte der
USA Ruckgange in der Beschaftigung verzeichneten. Dies
spricht dafr, dass die viel zitierte Abwanderung aus den
Megacities tatsachlich stattfindet, worauf wir aber auch im
nachsten Abschnitt nochmal naher eingehen werden.

Abb.6: Durchschnittliches Beschaftigungswachstum
und aktuelle Arbeitslosenquote in %
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Fur Blroinvestoren ist dennoch Vorsicht geboten. Denn Be-
schaftigungsaufbau heift nicht unbedingt, dass mehr Bu-
roarbeitsplatze bendtigt werden. Unter allen ausgewahlten
Stadten konnten nur Austin (+9%) und Dallas (+13%) in
den letzten finf Jahren eine positive Entwicklung der Biro-
beschaftigung vorweisen. Alle anderen Stadte verzeichne-
tenim Schnitt Riickgange. Am stérksten ausgepragt war
diese negative Entwicklung auch wieder in den drei groB-
ten Stadten, allen voran in New York (Manhattan) wo die
BUrobeschaftigung um knapp 37% fiel. Aber auch Atlanta,
Boston, Houston und Washington verzeichneten Riick-
gange im unteren zweistelligen Bereich. Der Ausblick bleibt
trist. Nach Prognosen von CBRE durfte in den nachsten 5
Jahren in allen Stadten die Burobeschaftigung zurickge-
hen, allen voran in Los Angeles, Dallas und Chicago mit
Rickgangen bis zu 25%. Neben der aktuellen wirtschaftli-
chen Abschwachung st es natlrlich vor allem die Verbrei-
tung des Home Office, die hier zu Buche schlagt. Am bes-
ten fallen die Prognosen noch fir Portland und San Jose
aus, wo nur ein Minus von unter 2% erwartet wird.

Abb.7: Durchschnittliches Biirobeschaftigungs-
wachstum (ab 2022 Prognose) in %
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Quelle: CBRE-EA, Deka

Die Einwohner

Millionenstadte gibt esin den USA mehr als genug. In un-
serer Auswahl zahlen selbstverstandlich alle Stadte dazu.
Mit New York und Los Angeles reicht es fur zweivon ihnen
sogar zum Titel Megacity (Gber 10 Mio. Einwohner) und
auch Chicago kratzt an dieser Marke. Auch Uber die nachs-
ten 10 Jahre prognostizieren die UN den hochsten Zu-
wachs in absoluten Zahlen fur New York, danach folgen
dann aber schon das deutlich kleinere Houston sowie At-
lanta und Dallas. In prozentualen Zuwéchsen gewinnen da-
mit die kleineren Stadte dann auch deutlich.

Abb.8: Erwartetes Bevolkerungswachstum liber die
nachsten 5 Jahre in %
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Abb. 8 zeigt, dass es vor allem die Nettomigration ist, die
die Bevolkerungszuwachse treibt. Wahrend die Geburten-
raten im ganzen Land seit Jahrzehnten rucklaufig sind, sind
vor allem die groBen Stadte hiervon am stérksten betrof-
fen. Zwar sind die Raten fast Gberall bis auf Chicago noch
positiv, aber der gréBere Teil des Wachstums wird Gberall
von der Nettomigration bestritten. Auch hier schneiden die
kleineren Stadte deutlich besser ab, was auch wiederum
auf eine Abwanderung aus Megastadten in die kleineren
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Stadte schlieBen lasst. Betrachtet man die Stadt-zu-Stadt-
Nettomigration Uber die letzten 5 Jahre innerhalb der USA
finden die gréBten Abwanderung tatsachlich aus New
York, Los Angeles und Chicago statt.

Abb.9: Stadt-zu-Stadt Nettomigration innerhalb der
USA und Anteil Zuziehender aus dem Ausland
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Quellen: US Census, Deka

Fairerweise muss man sagen, dass auch die kleineren
Stadte keinen extremen Zulauf zwischen 2015-19 hatten.
Naturlich ist es gut moglich, dass die Pandemie hier noch-
mal fireinen Schub gesorgt hat. Leider liegen fur diesen
Zeitraum aber noch keine Daten vor. Auch liegen Netto-
migrationsdaten nur fur Umzitge innerhalb der USA vor.
Abb. 9 zeigt deshalb auch noch den Anteil der gesamten
Zugezogenen in den letzten 5 Jahren, der aus dem Ausland
kam. Je hoher der Anteil, desto groBer die Wahrscheinlich-
keit, dass eine negative nationale Nettomigration zumin-
dest zum Teil wieder ausgeglichen werdenkann bzw. die
gesamte Nettomigration hoher ausféllt als angezeigt. Es
zeigt sich, dass New York ein Anziehungspunkt far auslan-
dische Zuwanderer ist. Etwa 40% aller Zuziehenden kom-
men hier aus dem Ausland. In Los Angeles und Chicago
sind es nur 29% bzw. 24%. Zum Vergleich dazu liegt die
auslandische Zuwanderung in Austin und Denver nur bei
ca. 10%. Interessant sind auch die Verschiebungen inner-
halb unserer Stadtegruppe. Deswegen zeigt Abb. 10 auch
noch einmal die bedeutendste Nettomigration fur die drei
groBten Stadte an.

Abb.10: Stadt-zu-Stadt-Nettomigration am Beispiel
der drei gr6Bten Stadte (Schatzung 2015-19)
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Auf Basis der Zahlen der letzten zwei Abbildungen lieBe
sich als Investor leicht schlieBen, dass die groBen Stadte
ihre besten Zeiten hinter sich haben und die kleineren
Stadte die bessere Wahl sind. Allerdings ist bei der Inter-
pretation Vorsicht geboten. So flieBt zum Beispiel der
groBte Nettomigrationsstrom aus Los Angeles Gber alle US
Stadte nach Riverside, also in die direkte Nachbarschaft.
Auch in New York und Chicago lasst sich nicht sicher be-
haupten, dass alle méglichst weit wegwollen. Die jeweils
groBten Migrationsstrome gehen hier nédmlich in landli-
chere Gebiete, also solche die nicht unter dem Namen
.Metrogebiet” firmieren. Wo diese Gegenden liegen, er-
schlieBt sich aus den Daten zwar nicht, aber die Annahme,
dass auch hier ein groBer Teil in der Nahe der Stadte ver-
bleibt, liegt nahe. Und dieser Teil durfte dann auch weiter-
hin als potenzieller Arbeitnehmer zur Verfiigung stehen,
gerade da der Vormarsch des Arbeitens aus dem eigenen
Heim den ldngeren Arbeitsweg in die Stadt nur noch gele-
gentlich erforderlich macht.

Da also berechtigte Hoffnung besteht, dass noch gent-
gend potenzielle Arbeitnehmer und Kunden in den Stadten
vorhanden sind, lohnt sich auch noch ein Blick auf das Me-
dianalter bzw. den Bildungsstand. Niedriges Alter und ho-
her Bildungsstand sprechen fir eine einfachere Talentsuche
und/oder wiinschenswerten Arbeitnehmerpool, also ten-
denziell der (gedachte) obere rechte Quadrant in Abb. 11.
Auch hier haben wieder einige kleinere Stadte die Nase
vorn. Austin fallt positiv auf mit einem niedrigen Medianal-
ter bei Uberdurchschnittlich gut ausgebildeten Einwohnern.
Die jlingsten Einwohner hat Houston, hier ist der Bildungs-
stand aber relativ niedrig. Einen hohen Bildungsstand bei
mittlerem Medianalter haben Washington und San Jose
vorzuweisen. Miami als das wichtigste Metrogebietin Flo-
rida ist hingegen weit abgeschlagen. Der Sunshine State
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gilt als Anziehungspunkt fir Rentner aufgrund des guten
Wetters, was im Medianalter reflektiert wird.

Abb.11: Medianalter (x-Achse, Jahre) und Anteil mit
mindestens Bachelor Abschluss (y-Achse, %)
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Quellen: US Census, Deka; KreisgroBe entspricht Einwohnerzahl

Hier dargestellt sind Bachelor-Abschlisse an Universitaten
oder vergleichbare vierjdhrige Ausbildungen sowie alle ho-
herwertigen Abschlisse, was der Standarddarstellung des
US Census Bureaus entspricht. Es lasst sich aber tatsachlich
noch kleinteiliger aufgliedern. Wahrend Austin bei den Ba-
chelor-Abschlissen vorn liegt, hat San Jose den héchsten
Anteil sowohl an Master-als auch PhD-Absolventen.
Washington liegt dagegen bei den professionellen Ab-
schlssen fur Lizenzen oder Akkreditierungen z.B. im medi-
zinischen oder Rechtsbereich, an der Spitze.

Das Stadtleben

Zum Schluss widmen wir uns noch der Frage, wie es sich in
der jeweiligen Stadt leben lasst. Zum Stadtleben und vor al-
lem zu einer Bewertung der Lebensqualitdt gehoren viele,
mehr oder weniger gut quantifizierbare Faktoren. Wir wol-
len in diesem Abschnitt zwei dieser Faktoren, die mit Hilfe
verfugbarer Daten aus offiziellen Quellen gut quantitativ
darstellbar sind, herausgreifen. Zum einen handelt es sich
dabei um die Preisniveaus. Abb. 12 zeigt die Abweichun-
gen der stadtischen Preisniveaus vom US Durchschnitt an-
hand der Preisparitaten an. Die Interpretation ware also in
diesem Fall, dass zum Beispiel das Preisniveau von San
Francisco 17% Uber dem nationalen Durchschnitt liegt.
Diese Daten liegen nur bis 2020 bisher vor, deswegen ist in
der Abb. 12 auch noch die Inflationsentwicklung seit 2020
dargestellt.

Grundsatzlich liegt das Preisniveau nattrlich in fast alle gro-
Ben Stadte tGber dem US Durchschnitt. Auffallig ist, das
Tech-Stadte wie San Jose und Seattle beim Preisniveau mit
den gréBten Metropolen mithalten kénnen. Chicago auf
der anderen Seite ist dagegen verglichen mit seiner GroBe
relativ guinstig.

Abb.12: Preisparitaten 2020 und Inflation seit 2020
in %
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Quellen: BEA Deka; Verbraucherpreisindex nicht fur alle Stadte verfligbar

Die Reihenfolge aus Abb. 12 gilt auch noch grob, wenn
man sich die Mietkosten der jeweiligen Stadt ansieht, aller-
dings mit deutlich groBeren Abweichungen nach oben.
San Jose war hier 2020 die teuerste Stadt mit Mieten von
130% Uber dem nationalen Niveau. In San Francisco waren
es immerhin noch unter 110%. Am glnstigsten war auch
hier wieder Atlanta, das fast genau auf dem nationalen
Durchschnitt lag. Auch Houston und Dallas lagen nur rund
10% darUber. Wer an den Kauf eines Hauses denkt, wére
dagegen in Philadelphia am besten aufgehoben. Zwar wird
die Stadt preislich noch von Chicago, Atlanta und Portland
unterboten, allerdings sorgt hier ein hoheres verfugbares
Haushaltseinkommen fir eine bessere Erschwinglichkeit.
San Jose und San Francisco bleiben auch beim Hauskauf
ein teures Pflaster.

Abb.13: Preismedian in Tsd. USD fiir ein Ein-Fami-
lien-Haus und Erschwinglichkeit (Preis zu @ HH-Jah-
reseinkommen)
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Zum Schluss werfen wir nochmal einen kurzen Blick auf die
Kriminalitatsstatistik. Immer wieder liest man von Ge-
schaftsschlieBungen und Firmenverlagerungen aufgrund
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von Sicherheitsbedenken. Jiingst hatte gerade erst Star-
bucks mehrere Cafe-SchlieBungen, vor allem an der West-
kuste, aufgrund von sicherheitsgeféhrdenden Vorféllen an-
gekindigt. Ironischerweise wird man gerade in der Heimat-
stadt des Kaffeegiganten Seattle nun etwas langer nach
seinem White Chocolate Mocha Frappucino suchen mus-
sen. Aber es ist bei weitem nicht nur die Westkdste, die ne-
gativ auffallt. Auch Chicago geréat haufig aus schlechten
Grinden in die Schlagzeilen und auch einige der kleineren
Standorte geben keine gute Figur ab.

Abb.14: Verbrechen gegen Personen und Eigentum
pro 100.000 Einwohner
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Quellen: FBI, Deka

Da die Statistik lickenhaft ist, wurden fur eine bessere Ver-
gleichbarkeit auch wieder ein Finf-Jahres-Durchschnitt von
2016-20 verwendet. Dennoch ist auch hier Vorsicht gebo-
ten, denn z.B. New York hat nur fur jeweils zwei der finf
Jahre Zahlen vorgelegt und Chicago sogar nur fir 2016.
Eine grobe Einschatzung lasst sich aus den Zahlen dennoch
ableiten. Seattle und San Francisco belegen insgesamt fast
gleichauf die letzten Platze, bei Gewaltverbrechen schnei-
det Houston am schlechtesten ab. Deutlich sicherer lebt es
sich dagegen in Boston. Den gréBten Anstieg in der Krimi-
nalitdt im Funf-Jahres-Vergleich hatte Denver zu verzeich-
nen. Tatsdchlich deuten die Zahlen ansonsten eher auf Ver-
besserungen hin. Nur in drei der 16 Stadte — neben Denver
auch in Los Angeles und Chicago - nahm die Kriminalitat
zu, in allen anderen hingegen ab. Diese Erkenntnis dirfte
erstmal verwundern, erklart sich allerdings dadurch, dass
die Verbrechen gegen Eigentum, die den deutlich gréBeren
Anteil an der Gesamtstatistik haben, in allen Stadten bis
auf Denver und LA riuckldufig waren. Bei Gewaltverbrechen
sah die Lage hingegen anders aus. Hier verzeichneten die

Hélfte der von uns betrachteten Stadte Anstiege. Auch hier
war Denver uneinholbar an der Spitze, aber auch Los An-
geles, San Jose und Chicago sahen sehr deutliche Anstiege
um 20%.

Fazit

Ware dies ein Ranking, wurde sich auch hier zeigen, dass
nach derzeitigem Stand einige kleinere Stadte den grof3en
den Rang ablaufen. Wir verzichten hier allerdings bewusst
auf eine abschlieBende Bewertung, denn letzten Endes
hangt es von vielen Faktoren ab, ob eine Investition loh-
nend ist oder nicht. Zwar haben zum Beispiel Austin und
Dallas eine vielversprechende Bevélkerungs- und Beschafti-
gungsentwicklung vorzuweisen, kénnen aber nach absolu-
ten Zahlen nicht an Stadte wie New York, Los Angeles und
Chicago heranreichen. In diesem Sinne ist es auch nicht
sinnvoll einen direkten Vergleich zwischen den etablierten
Primdr- und den deutlich starker wachsenden Sekundar-
markten zu ziehen. Die Niedrigzinsphase hat diese letztere
Gruppe fur Investoren aufgrund hoherer Renditen in den
Fokus rickenlassen. Die nun héheren Zinsen kénnen aber
auch wieder fr attraktivere Optionen in den Megacities
sorgen. Fur Unternehmen und Arbeitnehmer durften die
niedrigeren Kosten in den kleineren Markten zunachst at-
traktiv bleiben. Allerdings wird sich dieser Preisvorteil mit
zunehmender Nachfrage weiter verringern. Auch andere
Vergleiche erweisen sich als schwierig. Tech-lastige Stadte
schneiden zwar beim BIP-Wachstum gut ab, beim Beschaf-
tigungsaufbau fallen sie hingegen zurtck. Hinzu kommt,
dass Nachbar Kanada mit ginstigeren Mieten und einer
einfacheren Einwanderungspolitik, die die Talentsuche er-
leichtert, gerade Technologie-Unternehmen vermehrt tGber
die Grenze lockt. Diese Analyse soll deswegen nur einen
Uberblick tber die relevanten Markte und Anhaltspunkte
fur ihre Stérkenund Schwéchen liefern. Denn letzten En-
des gilt, was auch fur andere Anlagenklassen gilt: Die Mi-
schung macht’s!
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