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Immobilienmarkte 2009 und 2010 -
eine Wende zum Besseren

Claus P. Thomas

Es braucht wenig prophetische Gabe, um nach dem aktuellen Einbruch der
weltweiten Immobilienmérkte einen Aufschwung zu prognostizieren. Doch wann,
wo und wie es wieder aufwérts gehen wird, ist derzeit so unsicher wie in kaum
einem Zyklus zuvor. Denn neben der Bankenkrise miissen die Markte nach den
Ubertreibungen der Vorjahre auch massive Preiskorrekturen verarbeiten. Doch
gerade deshalb sieht der Autor - bei aller gebotenen Vorsicht - jetzt fiir
opportunistische Investoren Kaufgelegenheiten. Australien, GroBbritannien und
Deutschland werden aus seiner Sicht die Wende zum Besseren einleiten. (Red.)

Die gesamtwirtschaftliche Ausgangsla-
ge im Allgemeinen und die immobilien-
wirtschaftliche im Besonderen ist uns
allen deutlich - ohne dass wir freilich
auch nur anndhernd Klarheit {iber den
Umfang und die Grenzen der damit ver-
bundenen globalen Krise hatten. Im
Prinzip unterscheidet sich die aktuelle
Situation insofern in nichts von einer
.normalen”, denn gesicherte Grundlagen
flir einen verlidsslichen Blick in die Zu-
kunft gibt es nicht und kann es nie ge-
ben. Die Konturen zukiinftiger Entwick-
lungen lassen sich allenfalls erahnen und
tberraschen uns dann doch immer wie-
der aufs Neue und stellen unsere Pro-
gnosen auf den Kopf.

Vorbereitung einer Vorwirtsstrategie
jetzt notig

Eines allerdings wissen wir auch zu Be-
ginn dieses Jahres 2009: Nach dem Ab-
schwung wird es auch wieder einen Auf-
schwung geben. Die Masterfrage aller-
dings ist die, wann, wo und in welchem
Umfang dieser Aufschwung einsetzen
wird. Zeitpunkt und Umfang dieses Auf-
schwungs wird von Land zu Land sehr
unterschiedlich sein. Gerade im Immobi-
lienbereich wird das Preisberichtigungs-
und Erholungsmuster in Europa, Asien
und Australien/Neuseeland sowie auf
dem amerikanischen Kontinent héchst
unterschiedlich aussehen.

Aufgrund des weltweiten konjunktu-
rellen Abschwungs wird es 2009 auf
jeden Fall das wichtigste Ziel eines jeden
Immobilieninvestment-Managers sein
missen, die Einkommensseite zu stabili-
sieren. Das zweite Ziel muss sein, eine
starke Vorwarts-Strategie vorzubereiten,
Uber die derzeitige Marktsituation hi-

nausblickend und dann aus Kapitalver-
knappungen und Preisanpassungen Vor-
teile ziehend. Diese Vorwarts-Strategie
macht es erforderlich, Markte und Assets
zu identifizieren, die bei einer spateren
Erholung der Konjunktur den starksten
Aufschwung verzeichnen kdnnen.

Zundchst: Welche Lehren lassen sich aus
Krisen in der Vergangenheit grundsatz-
lich ziehen? Es ertont - leider - kein
Klingelzeichen, wenn der Tiefpunkt eines
Marktes erreicht ist. Deswegen sollten
Investoren in ihrer Vorwartsstrategie eine
klare Vorstellung davon haben, welche
Risikopramie sie in einem duBerst unsi-
cheren Markt erzielen wollen. Danach ist
Geduld gefragt, bis diese Pramie mit
einer realistischen, konservativen Zeich-
nung erzielt werden kann. Das sind die
rationalen Spielregeln, deren Einhaltung
schwierig ist. Denn wie immer spielen bei
Anlageentscheidungen groBe Gefiihle
eine Rolle - deren bestimmende: Angst
und Gier.

Lehrreiches

Wenn Panik oder Euphorie vorherrschen,
werden die Werkzeuge der Risiko-Er-
tragsanalyse von den Marktteilnehmern
haufig vernachlassigt. Emotionen bestim-
men Investitionsentscheidungen plotzlich
weit mehr als rationale Analysen. Gerade
2009 jedoch miissen Immobilieninves-
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toren ihre Investitionsentscheidungen auf
rationale Analyse stiitzen und dirfen sich
nicht von Emotionen leiten lassen. Dieser
Rat hat sich nicht nur in ruhigeren Mark-
ten bewidhrt, sondern ist insbesondere in
turbulenten Markten wichtig - und
schwer zu befolgen.

Ein genauerer Blick darauf, wie sich er-
tragsproduzierende Immobilien in Zeiten
von Marktturbulenzen im Vergleich zu
anderen Assetklassen verhalten, bringt
wichtige Unterschiede an den Tag. Die
Auflésung der groBten Kreditausweitung,
die die Welt jemals erlebt hat, war ab-
rupt und brutal. Gewerbliche Immobilien
gerieten unweigerlich in den Strudel des
De-Leveraging-Prozesses. Der defensive
Charakter, den Mietvertrage von Natur
aus haben, wird sich flir Investoren wei-
terhin als wertvoll erweisen, doch die
Kapitalmarkte werden diese Ertragsstro-
me aufgrund der Verdanderungen in den
allgemeinen Kapitalmarkten preislich
anders bewerten.

Die fiinf gréBten
Immobilienmirkte

Unser Strategie-Team verwendet nach
wie vor viel Zeit darauf, fir die fiinf
groBten Immobilienmarkte - die USA,
GroBbritannien, Frankreich, Deutschland
und Japan - marktgerechte Preise he-
rauszufinden. Das schwierigste an der
Methodik ist die Einschatzung einer ada-
quaten Risikopramie fiir Immobilien liber
die risikofreie Rate hinaus. Unsere Ergeb-
nisse beruhen auf einer Vielzahl von
Ansatzen, wie zum Beispiel die Schatzung
der Betas von borsengehandelten REITs
im Verhiltnis zu ihrem Aktienmarkt (un-
ter Berlicksichtigung der Fremdfinanzie-
rung), die Laufzeit von Mietvertragen
sowie landerspezifischer Risikofaktoren.

Wahrend wir mit unseren Einschat-
zungen meist im Bereich der traditio-
nellen Annahmen liegen (200 bis 300
Basispunkte), erscheinen die Risikopri-
mien fiir Deutschland niedrig. Dies ist
darauf zurtickzufiihren, dass die deut-
schen Privatinvestoren die Auffassung
vertreten, dass Immobilien mit nur wenig
mehr Risiko behaftet sind als Spareinla-
gen (auf den deutschen Mirkten sind
Anlagemittel von Privatinvestoren wich-
tiger als institutionelle Investoren).

Jenseits dieser flinf wichtigsten Markte
(die derzeit rund 60 Prozent des inves-
tierten Immobilienvermdgens stellen)
missen Investoren vermehrt auf Fragen
der Transparenz achten. Unser globaler
Immobilien-Transparenzindex von 2008



untersucht 82 Immobilienmarkte und
belegt einmal mehr, dass diese Markte
sich weiter 6ffnen und an Transparenz
zunehmen. Belgien und Irland gehdren
nun ebenfalls zu der Gruppe der zehn
Lander mit der groBten Transparenz,
sechs weitere Lander stiegen eine Kate-
gorie auf und kein Land entwickelte sich
riickldufig.

Die vorhandene Transparenz sollte Ein-
fluss auf die gewtinschte Rendite bei der
Investition in ein Land haben. Unsere
Analyse zeigt, dass das Verhaltnis nicht
linear ist. Unterschiede bei der Transpa-
renzbewertung von Landern in offenen
Markten haben einen zu vernachlassi-
genden Effekt auf die Renditen, sind
jedoch bei intransparenten Landern von
groBerer Bedeutung.

Alles in allem l&sst sich Folgendes fest-
halten: Ein gut diversifiziertes Investi-
tionsportfolio sollte praktisch jederzeit
und in jeder Marktlage positive laufende
Ertrdge erzielen kdnnen. 2008 bietet da
jedoch einmal mehr eine Ausnahme.
Abgesehen von Staatsanleihen ist es
schwierig, eine Assetklasse zu finden, die
in den letzten zwolf Monaten nicht an
Wert verloren hat. Immobilien durchlie-
fen ihrerseits eine ihrer schlechtesten
Phasen tberhaupt.

Dennoch gilt: Immobilien sind neben
inflationsgebundenen Anleihen wahr-
scheinlich die beste Anlageform liber-
haupt, um sich gegen Inflation zu schiit-
zen. Das Angebot an diesen Anleihen ist
jedoch sehr knapp und die Renditen sind
niedrig, sodass der Inflationsschutz recht
teuer kommt. Immobilien kdnnen eine
sehr viel kosteneffektivere Losung dar-
stellen, da ihre Ertrdge zu nicht-inflatio-
naren Zeiten dem Wettbewerb gut
standhalten kénnen.

Globale Strategien

Die Investitionswelt wird 2009 véllig
anders aussehen als 2007 oder 2008. In
vielen Liandern (GroBbritannien,
Deutschland, Australien) werden Anla-
geobjekte auf dem direkten Markt zu so
niedrigen Preisen gehandelt wie schon
seit [anger als zehn Jahren nicht mehr.
Die Immobilienaktienpreise sind bereits
auf ein Niveau gesunken, wie es in der
Ara globaler REITs noch nie dagewesen
war. Dennoch werden sich die altbe-
wahrten Prinzipien der Diversifizierung
nach Assetklasse, Land, Jahrgang und
Risiko-Ertragsstil neue Geltung verschaf-
fen, wenn die Finanzkrise erst einmal
vorbei ist.

Immobilienmarkte 2009 und 2010 - eine Wende zum Besseren

Abbildung 1: Preiskorrektur in internationalen Immobilienmarkten -
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Niedrig: 5 bis 20 Prozent, Mittel: 20 bis 35 Prozent, Hoch: 35 bis 50 Prozent
Preis-/Wertriickgange von der Spitze des Marktes (zirka Mitte 2007) bis zur Talsohle (Vertikale Achse) und
Einschitzung, in welchen Zeitrdumen die Talsohle voraussichtlich erreicht sein diirfte (horizontale Zeitachse).

Quelle: Lasalle Investment Management

Investoren, die bei ihren Immobilien-
Aktien-Portfolios oder ihren Investitionen
in opportunistischen Fonds schwindeler-
regende Verluste hinnehmen mussten,
werden in Bezug auf diese beiden Investi-
tions-Kategorien verstandlicherweise
abweisend reagieren. Aufgrund einer
Risiko-Intoleranz auf noch nie dagewe-
senem Niveau sind viele Asset-Arten tiber
ihren ,fairen Marktpreis" hinausgeschos-
sen und stellen nun attraktive Kaufgele-
genheiten dar. Wir glauben jedoch auch,
dass es wichtig ist, zu unterscheiden
zwischen Sektoren, Vehikeln und Lindern
mit ungeldsten strukturellen Problemen
und solchen, die langfristig liberlebensfa-
hig sind, aber erst durch den Preisberich-
tigungsprozess hindurch miissen. Der

Trick bei klugen Investitionen in den
Jahren 2009 und 2010 wird sein, zwi-
schen verschiedenen Investitions-Kate-
gorien zu unterscheiden.

Zum Beispiel stehen die CMBS- und
CDO-Maérkte vor ungeldsten struktu-
rellen Problemen. Die Entwirrung der
Asset-Mischung und die Lésung der Inte-
ressenskonflikte der verschiedenen Tran-
chen dieser verbrieften Schuld-Instru-
mente ist ein hochkomplexes Investiti-
onsproblem. Gleichzeitig stellen Ldnder
mit niedriger Transparenz (Ukraine, In-
donesien und Venezuela) die Investoren
vor inakzeptable Risiken und setzen

sie der Gefahr von Korruptionsprakti-
ken aus. Letztendlich fiihren manche

Abbildung 2: Empfohlene Portfolioverteilung nach Regionen bis 2012
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Opportunity-Fonds und REITs Verbind-
lichkeiten mit sich, die bei Falligkeit
nicht refinanziert werden konnen. In
einer Welt, in der selbst qualitativ hoch-
wertige Assets und REITs mit einem Ab-
schlag gehandelt werden, macht es we-
nig Sinn, Zeit oder Geld auf strukturell
mangelhafte Investitionen zu ver-
schwenden.

Opportunititen
wahrnehmen

Der letzte groBere Abwarts-Zyklus in
Europa und Nordamerika zu Anfang der
neunziger Jahre fiihrte zu der Entwick-
lung des ,opportunistischen Immobilien-
fonds". Das opportunistische Investitions-
format erreichte Asien in der Zeit nach
der asiatischen Finanzkrise gegen Ende
der neunziger Jahre. Wir glauben, dass
es inmitten der globalen Finanzkrise und
einer globalen Rezession zu einer dritten
groBen Welle opportunistischen Investie-
rens kommen wird.

Wann diese Gelegenheiten auftauchen,
ist fast unmaglich vorherzusagen. Wir
wissen jedoch genau, dass die Schock-
welle, die sowohl das verbriefte als
auch das Private-Equity-Universum
der Immobilieninvestments erfasst hat,
letztendlich so gute Kaufgelegenheiten
schaffen wird, wie es sie seit Jahrzehn-
ten nicht mehr gab. Wir raten Investoren,
sich 2009 die Zeit zu nehmen, den op-
portunistischen Sektor genau zu beob-
achten und die Angebote sorgfaltig

zu priifen.

Investoren, die value-added und oppor-
tunistische Strategien bevorzugen, raten
wir in der Anfangsphase einer globalen
Rezession zudem zu Vorsicht bei der
Wahl der Gewinner-Strategie. Der wich-
tigste zu beriicksichtigende Faktor muss
sein, dass ein Fondsinitiator in der Lage
ist, mit hohen Abschldgen gegeniiber
dem fairen Marktpreis zu kaufen (nicht
nur ein Abschlag gegeniiber den tber-
teuerten Werten von 2006 bis 2007).

Der zweite Faktor ist eine realistische
Erwartung in Bezug auf die niachsten
drei Jahre, im Sinne einer unverklarten
Betrachtung der Fundamentaldaten. Und
der dritte Faktor ware vorhandene Erfah-
rung im Umgang mit notleidenden As-
sets und Losungssituationen, denn in
diesen Sektoren werden sich opportu-
nistische Transaktionen wahrscheinlich
zuerst anbieten.

Der asiatisch-pazifische Markt ist in den
nachsten drei Jahren schwierig zu beur-

teilen. Die wichtigsten asiatischen Mark-
te wurden von der Finanzkrise und einer
Konjunkturabschwachung nach ihren
europdischen und amerikanischen Ge-
genstiicken getroffen. Nun findet auf
allen Méarkten eine deutliche Preisberich-
tigung statt, was fiir die zukiinftigen
Ertrdge eine gute Nachricht ist, auch
wenn dies flir Assets innerhalb eines
Portfolios schmerzlich ist.

In China, Singapur und Hongkong kon-
nen sich hohere BIP-Wachstumsraten als
im Westen in héheren Ertragen nieder-
schlagen, miissen dies aber nicht, es sei
denn, der Preisberichtigungsprozess
erreicht ebenfalls ein weiter fortge-
schrittenes Niveau.

Australien ist vielleicht das beste Bei-
spiel fiir einen im Preisberichtigungs-
prozess am weitesten vorangeschritte-
nen Markt. Wie GroBbritannien ist es
ein hochgradig transparenter Markt,
der die Tendenz hat, sich selbst schnell
zu berichtigen, sobald ein neues Preis-
niveau feststeht.

Japan, der groBte Markt der Region, ist
weniger transparent und die Preisfin-
dung wird sich ldnger hinziehen. Wenn
sich die neuen Preise etablieren und die
institutionellen Eigentlimer die hoheren
Renditen akzeptieren, kommen die gene-
rell hohen Belegungszahlen in Japan und
die Verknappung an modernen Flachen
dem Prozess zugute.

Das globale Immobilien-Investment-
Portfolio — eine Empfehlung

Vor diesem Hintergrund kommen wir zu
dem Schluss, dass der asiatisch-pazifische
Raum weiterhin eine Ubergewichtung

in einem strategischen globalen Immobi-
lienportfolio verdient, entsprechend sei-
ner 19-prozentigen Gewichtung im ,In-
vestitions-Universum”. In Anbetracht des
Mangels an gut gemanagten Fonds und
des niedrigeren Transparenzniveaus muss
eine solche Marktgewichtung in den
asiatischen Private-Equity-Markten je-
doch durch eine entsprechende Produkt-
auswahl erkdmpft werden.

Fiir Europa empfehlen wir auf Grund-
lage der schnellen, nachweislichen Preis-
korrektur in GroBbritannien und auf-
grund der Tatsache, dass Deutschland
und Frankreich innerhalb des Prozesses
ebenfalls weiter vorangeschritten sind,
nun ebenfalls eine Ubergewichtung.
Zwangsverkaufe sind die wichtigsten
Indikatoren fiir eine Preiskorrektur und
Deutschland scheint nach GroBbritan-
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nien das néachste Land zu sein, das eine
ganze Reihe von insolventen Fondsinitia-
toren hervorbringt, die Anlagevermdgen
auf dem Markt anbieten.

Mittel- und Osteuropa haben noch ein
Stiick des Wegs vor sich. Wir glauben
nicht, dass Investoren, die in Europa
investieren wollen, zusatzlich zu all den
Risiken, die man eingehen kann, um in
den néchsten drei Jahren hohere risiko-
angepasste Ertrage zu erzielen, ein zu-
satzliches landerspezifisches Risiko ein-
gehen missen. Osteuropa ist ein Beispiel
dafiir, wo Immobilienrenditen auf ein
untragbar niedriges Niveau fielen, unsere
Transparenzstudie jedoch in vielen Lan-
dern nur bescheidene Fortschritte zeigt.

Preisberichtigung in Nord- und
Siidamerika noch unzureichend

Wir glauben, dass die US-amerikanischen
Private-Equity-Mérkte eine betrachtliche
Untergewichtung verdienen, bis der
Preisberichtigungsprozess weiter voran-
geschritten ist. Gleichzeitig raumen wir
ein, dass das US-amerikanische bdrsen-
notierte Immobilien-Universum nicht
nur preisberichtigt wurde, sondern lber
jegliche Definition des ,fairen Markt-
preises” hinausgeschossen ist. Fiir dieje-
nigen Investoren, die die Volatilitat des
boérsennotierten Sektors aushalten kén-
nen, sehen wir hervorragende Kaufgele-
genheiten in allen drei Regionen - USA,
Kanada und Mexico -, doch die Anzahl
derjenigen gut gemanagten Gesellschaf-
ten, die auf eine Erfolgsgeschichte von
zehn Jahren und mehr zuriickblicken
kdnnen, ist am groBten in den USA.

Wir bleiben bei unserer Untergewich-
tungs-Empfehlung fiir Nord- und Siid-
amerika, bis wir erleben, dass sowohl

der US-Dollar als auch der US-amerika-
nische Private-Equity-Immobiliensektor
eine Preisberichtigung erfahren, die un-
serem Bild der viel schwicheren Funda-
mentaldaten entspricht. Lateinamerika
und Kanada sind zwei vielversprechende
Markte, in denen die bereits schwicheren
Waihrungen, die starkeren Fundamental-
daten und die htheren Kapitalisierungs-
raten gemeinsam dazu beitragen sollten,
geringfligig bessere risikoangepasste
Ertrdge zu generieren, bis die Preisbe-
richtigung in den USA vollzogen ist.

Finanzhistoriker der Zukunft werden
2009 und 2010 als Jahre der Wende
betrachten. Wir sind davon iiberzeugt,
dass diese Wende - wie so oft in der
Geschichte - eine Wende zum Besseren
gewesen sein wird. 4



