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Aussichten auf den europaischen

Markt fiir Buroimmobilien

Ed Trevillion und Stewart Cowe

Die gute Nachricht fiir Investoren: Die Rezession scheint den Tiefpunkt
durchschritten zu haben. Zumindest erkennen die Autoren erste Signale einer
langsamen Erholung auf den europdischen Immobilienmérkten. Spétestens ab

2011 diirfte sich der Aufschwung auch in der Flichennachfrage, den Mieten und
schlieBlich den Immobilienpreisen zeigen. Deutschlands Immobilienmérkte sind
zwar besser durch die Krise gekommen als andere, doch dafiir drohe hier die
Wende zum Besseren linger zu dauern. Denn wie schnell die Inmobilienméarkte
aus dem Tal finden, werde vom jeweiligen Wirtschaftswachstum abhzngen. (Red.)

Trotz der Schwierigkeiten in den ver-
gangenen Jahren bleiben die Vorteile
eines Immobilieninvestments im Portfo-
lio unverdndert. Obwohl dem Thema
Kapitalwerterhhung beziehungsweise
Kapitalentwertung in letzter Zeit viel
Aufmerksamkeit zuteil wurde, hat man
sich wieder darauf besonnen, der Er-
tragserwirtschaftung im Zusammenhang
mit dem Gesamtertrag eine entschei-
dende Rolle zukommen zu lassen. Mie-
ten sind eine wichtige Einnahmequelle,
stellen ein sicheres Einkommen dar und
bieten mehr Transparenz in Bezug auf
zukiinftige Einkiinfte. Diese Tatsache
wird von vielen Investoren, die an einer
Wertsteigerung interessiert sind, hdufig
libersehen.

Wihrend der Rezession reichten Mieten
allein jedoch nicht aus, um den beacht-
lichen Kapitalwertverfall auszugleichen.
Als die Investitions- und Nutzermérkte
zu straucheln begannen, traf es von
allen Immobilienbereichen die Biiromie-
ten in ganz Europa am starksten. Jetzt
sieht man erste Anzeichen einer Erho-
lung des Investitionsmarkts, und ein
Aufschwung des Bliromietmarkts kann
schon bald folgen.

Ballungszentren
stabilisieren sich

Bei den Mieten haben Biiroimmobilien
am schlechtesten abgeschnitten. In den
vergangenen zwei Jahren sind die
durchschnittlichen Spitzenmieten auf
dem gesamten europdischen Festland
um mehr als elf Prozent gesunken. Im
dritten Quartal 2009 sanken die Spit-
zenmieten aber nur noch um ein Pro-
zent, was zeigt, dass sich die riicklaufige
Entwicklung anscheinend etwas abge-

schwicht hat. Der Mietbedarf bleibt
jedoch nach wie vor gering und liegt
weit unter dem Langzeitdurchschnitt.

Die Immobilienmérkte in Spanien, Irland
sowie in Mittel- und Osteuropa mussten
aufgrund der Rezession einen besonders
dramatischen Riickgang hinnehmen,
sowohl bei den Mieten als auch bei der
Nachfrage. Ahnlich gelitten haben auch
Stadte wie beispielsweise London, die
stark vom Finanzdienstleistungssektor
abhéngig sind. Vor allem bei den Finan-
zinstituten gab es einen enormen Perso-
nalabbau, was sich tber einen Domino-
effekt auch erheblich auf den Biromiet-
markt ausgewirkt hat.

Biiroimmobilien als Verlierer
in der Krise

Auch nehmen die Leerstandsraten auf
den meisten Markten immer noch weiter
zu, obwohl einige Stadte, wie etwa
Wien, eine moderate Steigerung der
Flachenaufnahme verzeichnen kénnen.
Deswegen konnte die Leerstandsrate hier
auch aufgrund begrenzter Bauvorhaben
gesenkt werden.

Obwohl das Gesamtklima fir Blirover-
mietungen auch weiterhin negativ ist,
scheint sich die Nachfrage in einigen
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Ballungszentren zu stabilisieren. Im
dritten Quartal 2009 gab es einige posi-
tive Veranderungen, und die Bliromarkte
in Warschau, Dublin und Mailand konn-
ten in zwei aufeinanderfolgenden Quar-
talen eine Steigerung verzeichnen. Aller-
dings befinden sich diese Markte auch
weiterhin auf einem relativ niedrigen
Level und erreichen nur noch zwischen
25 Prozent und 50 Prozent des Niveaus
vor zwei Jahren.

Wie gut wird sich Deutschland
wieder erholen?

Deutsche Stadte wie Diisseldorf, Frank-
furt und Hamburg haben diese schwie-
rige Situation ebenfalls gut gemeistert.
Der Investitions- und Mietmarkt in
Deutschland ist in den vergangenen
Jahren relativ stabil geblieben. Hier
gab es wahrend des Konjunkturauf-
schwungs weder einen beachtlichen
Zuwachs, noch einen beachtlichen Ab-
schwung wéhrend der Rezession. Alles
in allem ist die Nachfrage nach Biirofla-
chen in Deutschland breiter gefachert
und hangt nicht so sehr von Finanz-
dienstleistungen ab wie zum Beispiel
das Londoner Zentrum.

Dies vorausgeschickt muss allerdings
auch gesagt werden, dass das BIP zwi-
schen Konjunkturhoch und -tief in
Deutschland starker gesunken ist als in
den meisten anderen groBen Volkswirt-
schaften. Angesichts der fiir das vierte
Quartal 2009 veroffentlichten enttiu-
schenden Wachstumsrate bleibt auch
die Frage, wie sehr die deutsche Wirt-
schaft tatsdchlich in der Lage ist, sich zu
erholen.

Uneinheitliches
Wirtschaftswachstum

Mietwertsteigerungen sind eine Neben-
erscheinung des Wirtschaftswachstums.
Wenn Unternehmen expandieren, sich
nach neuen Raumlichkeiten umsehen
und mehr Personal einstellen, flihrt das
voraussichtlich auch zu einer Verteue-
rung der Mieten. Die gute Nachricht
dabei ist, dass die schlimmste Zeit der
Rezession vorbei zu sein scheint. In
Europa ist der Motor des Wirtschafts-
wachstums in Bewegung gekommen,
unterstiitzt von einer Lockerung der
Steuerpolitik und einer andauernden
finanziellen Unterstlitzung seitens der
Européischen Zentralbank.

Doch Wachstum ist in Europa auch wei-
terhin nur stellenweise zu beobachten:



Wahrend es in Nordeuropa stark ist,
haben die Mittelmeerldnder im Siliden
auch weiterhin mit einer andauernden
Rezession zu kdmpfen, und der erwar-
tete Aufschwung wird eher maBig aus-
fallen, so er denn einsetzt. Aufgrund der
veranderten relativen Wettbewerbsfa-
higkeit und Produktivitat wird sich
dieses Missverhaltnis beim Wachstum
wahrscheinlich fortsetzen.

Nach dem heftigen Absinken der Spit-
zenmieten auf fast allen europdischen
Mérkten in den Jahren 2008 und 2009,
und angesichts der fiir 2010 erwarteten
maBigen Mietriickgdnge erwartet Scot-
tish Widows Investment Partnership
(SWIP) ab 2011 wieder einen starken
Mietanstieg. Der Druck auf die Mieten
wird sich mangels Angebots noch ver-
starken. In den vergangenen zwei Jah-
ren wurden viele neue Bauprojekte we-
gen gesunkener Mieternachfrage und
Finanzierungsmdglichkeiten auf Eis
gelegt. Dies flihrte in ganz Europa zu
einer effektiven Verringerung des An-
gebots und schriankte die Entwicklungs-
Pipeline ein.

Transparenz und Liquiditat
fiir Biiros

Zwischen den Regionen bestehen aller-
dings groBe Unterschiede. In Dublin
gibt es zum Beispiel ein enormes Uber-
angebot, und die Wirtschaft wird sich
dort wahrscheinlich viel langsamer er-
holen. Dadurch wird das Mietwachs-
tum voraussichtlich auch etwas langer
auf sich warten lassen. Im Londoner
West End, wo Bauprojekte schon immer
nur mit gréBeren Einschrankungen
durchgefiihrt werden konnten, werden
sich die Mieten viel schneller erholen.
Trotz des erheblichen Mietzinseinbruchs
im Gesamtjahr 2009 begannen gegen
Jahresende die Mieten hier wieder zu
steigen. Eine jlingst durchgefiihrte Um-
frage von CB Richard Ellis bestatigt,
dass das West End seine Stellung als
teuerster Blirostandort der Welt wah-
ren konnte.

In den vergangenen Jahren hat sich die
Transparenz auf dem Biiromietmarkt
erheblich verbessert. Investoren und
Wohnungsinhaber haben alternative
Markte ausfindig gemacht. Ziel der In-
vestoren war es dabei, hohere risikobe-
reinigte Renditen zu erreichen, wiahrend
die Wohnungsinhaber ihren Marktanteil
steigern und Vorteile aus neuen Markten
- insbesondere in Mittel- und Osteuropa
- schlagen wollten. Infolgedessen ist der
Bedarf an Informationen tiber Mérkte in
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Ubersee, an mehr Recherche und mehr
vor Ort tatigen Anlageberatern und
Wohnungsmaklern gestiegen.

Die Liquiditat spielt auch beim Umsatz
und beim Bestand der auf dem Markt
befindlichen Investitionen eine Rolle.

Im Prinzip gilt: je groBer der Biiroanla-
gemarkt, desto liquider. GroBbritannien
ist zum Beispiel viel groBer und liquider
als Osterreich. Luxemburg hat einen sehr
kleinen Markt, dafiir aber eine hohe
Umsatzrate und ist deswegen liquider,
als man annehmen konnte.

Prognose
SWIP geht auch weiterhin von einem

moderaten Anstieg des Wirtschafts-
wachstums in naher Zukunft aus. Dieser

Mit der einsetzenden Erholungsphase
der Mietmarkte ist zu erwarten, dass
sich viele (aber nicht alle) Stadte, in
denen der Biiromietmarkt wahrend der
Rezession besonders gelitten hat, als
erste und am stirksten erholen werden.
In Stadten wie Barcelona und Dublin,
wo das Angebot die sowieso schon
schwache Nachfrage voraussichtlich
tbersteigt, wird das Mietwachstum je-
doch wahrscheinlich eher gedampft
ausfallen.

In den kommenden vier Jahren werden
die Aussichten fiir den jahrlichen Miet-
zuwachs im Bliromietbereich in Westeu-
ropa (auBer GroBbritannien) zwischen
2010 und 2013 bei nur 1,9 Prozent jahr-
lich und in Mittel- und Osteuropa (auBer
Moskau) bei 2,4 Prozent jahrlich liegen.
Natiirlich wird das Wachstum in einigen

Zuwachs bei den Spitzenmieten fiir Biirordume in Westeuropa (in Prozent)
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Anstieg wird sich mit zunehmender
weltweiter Investitionstatigkeit etwas
verstiarken - wahrscheinlich gegen Ende
des Jahres 2010 und im Jahr 2011. Es ist
auch durchaus moglich, dass wir in
einem oder zwei Quartalen eine kleine
Verlangsamung des globalen Wachstums
beobachten.

Mittelfristig gesehen ist der kritische
Faktor jedoch wahrscheinlich das MaB,
in dem ein Anstieg der Investitionstatig-
keit die Wirtschaftssysteme nach vorne
treiben kann. In der Eurozone erwarten
wir fiir das Jahr 2010 ein leichtes BIP-
Wachstum von 1,5 Prozent, das sich
2011 auf 2,1 Prozent steigern und in den
darauf folgenden drei Jahren bei etwa
2,5 Prozent pro Jahr einpendeln sollte.
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Stadten und Regionen diese prognosti-
zierten Zahlen libersteigen. In der Zwi-
schenzeit sollten Investoren aber Mut
schopfen, denn das Schlimmste im Be-
reich Bliromieten ist Giberstanden. Es
dauert noch ein Jahr, bis sie anfangen,
sich ganz zu erholen, aber danach er-
wartet SWIP ein starkes Comeback.

Investitionsmarkte und -bedingungen
kdnnen sich schnell andern. Aus diesem
Grund sind die hier geduBerten An-
sichten nicht als Tatsachenbehaup-
tungen zu verstehen, und man sollte
sich bei seinen Investitionsentschei-
dungen nicht darauf verlassen. Eine

gute Performance in der Vergangenheit
ist kein verlasslicher Indikator fur kinf-
tige Entwicklungen. 4



