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Investmentmarkte: Flucht in Qualitat halt vorerst an

Trotz einer zuletzt wieder dynamisch Gesamtertrag europdischer Biiroimmobilienmirkte (in Prozent)
wachsenden Weltwirtschaft ist Eupho- 2010

rie derzeit fehl am Platz. Die hohen 40 =
Wachstumsraten, die direkt auf die

tiefe Rezession folgten, werden sich = Kosten ~ Mietwachstum _
vielerorts bereits im laufenden Jahr 301 - o aeveranderung
wieder abschwichen. Die Griinde sind
einfach. In Europa schwelt weiter die
Staatsschuldenkrise. Viele européische A0
Staaten miissen angesichts ausufernder
Defizite massive SparmaBnahmen er-
greifen. Einige Lander haben damit
bereits begonnen. Im kommenden Jahr
werden weitere folgen. Die SparmaB- .
nahmen hemmen die konjunkturelle - '.' R '.'
Erholung in der Eurozone und lassen .
die in den meisten Landern deutlich _10
gestiegenen Arbeitslosenzahlen nur

langsam sinken. Ein weiterer Belas-

tungsfaktor ist das europiische Ban- -20
kensystem, das noch immer mit den

Folgen der Finanzkrise kdmpft.
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3. Paris
6. Lyon
7. Prag
8. Frankfurt
9. Warschau

4. Stockholm
14. KdIn
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12. Amsterdam
13. Median

15. Helsinki
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19. Miinchen
20. Briissel

21. Hamburg
22. Stuttgart
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24, Barcelona
25. Madrid
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In den USA sollte sich die wieder zu-

nehmende Investitionstatigkeit der
Unternehmen weiter positiv auf die

Entwicklung am Arbeitsmarkt auswir- Anfang 2011 bis Ende 2014

. i 20

ken. Allerdings wird die Erholung am —
Arbeitsmarkt im historischen Vergleich mkosten | Mietwachstum
eher schwach verlaufen. Mittelfristig 15 < Total Return, annualisiert L
diirften auch die USA nicht um MaB-
nahmen zur Haushaltskonsolidierung =
herum kommen, wodurch die weiteren 10 1 Y HOHARE
Wachstumsperspektiven geddmpft sind. %
In diesem Umfeld bleiben die Inflati-
onsgefahren gering, sodass die Zentral- SRR 1
banken der Industrielander weiterhin

die Zinsen niedrig halten und sich auf

die Stabilisierung des Finanzsystems g .
konzentrieren kdnnen. || l I I

Zunichst ein Blick auf die europaischen
Investmentmarkte fiir Biiroimmobilien.
Derzeit profitiert insbesondere das Pri- “10

18. Kopenhagen
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me-Segment von dem Mix aus konjunk- £3:5 5288 fE5E|S|Eegss35s5EE5¢8¢8
tureller Erholung und der hohen Risiko- 288 5 o s EtES|ZlgfEg8sE s8££
aversion der Investoren. Wir erwarten, E= 538 < LI s@=2232g § Y& -

dass die Marktgesamtertrige idealty- -V« == ¥ee s g7 8e=
pischer Investitionen bereits in diesem || ”

Jahr an beinahe allen betrachteten

Standorten wieder positiv sind. Die

Flucht in Qualitat auf Investorenseite ihren Tiefpunkt erst im Laufe dieses Jah- Folge der moderaten konjunkturellen
flihrte bereits zu deutlich riicklaufigen res. Dennoch sollten die Spitzenrenditen Erholung in Kombination mit sehr nied-
Spitzenrenditen in den groBen Markten in diesen Markten Ende 2010 unterhalb rigen Neubauzahlen - wieder der Haupt-
wie London oder Paris. Dies dirfte sich der Vorjahreswerte liegen und damit die treiber fiir positive Gesamtertrage sein.
in den nichsten Quartalen fortsetzen Gesamtertrige steigen lassen. Dabei erholen sich die Mietmérkte an
und zu starken Anstiegen der Gesamt- einigen Standorten langsamer als bisher
ertrage fiihren. Die Mietmarkte der Auf mittlere Sicht (2011 bis 2014) sollte angenommen. Griinde hierfiir sind an-
meisten anderen Standorte erreichen die Entwicklung der Spitzenmieten - in stehende oder bereits eingeleitete staat-
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Gesamtertrag US-amerikanischer Biiroimmobilienmirkte (in Prozent)
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1. San Francisco
2. Boston

4. Houston

5. Dallas

3. Washington D.C.

liche SparmaBBnahmen. Diese belasten
die Unternehmen tendenziell und damp-
fen damit die Nachfrage nach Biirofla-
chen. Insbesondere die spanischenStand-
orte diirften davon betroffen sein.

Im Zuge einer langsamen Normalisierung
der aktuell extrem hohen Risikoaversion

6. Median
7. Seattle

9. Chicago
10. LA.

8. New York-Midtown Manh.
11. New York-Downtown Manh.

auf Investorenseite sollte sich das Inte-
resse in den kommenden Jahren nicht
mehr ausschlieBlich auf Prime-Objekte
fokussieren. Zudem gewinnen nach den
starken Renditerlickgdngen in den gro-
Ben liquiden Markten andere Standorte
an Attraktivitat. Ein Beispiel hierflr
konnte Warschau sein, das sich mehr

und mehr zu einem begehrten Standort
internationaler Banken entwickelt.

Unter den betrachteten deutschen
Biiromarkten weist mit Frankfurt der
Standort die glinstigsten Gesamtertrags-
perspektiven auf, der in den Krisenjahren
2008 und 2009 zu den groBten Verlie-
rern gehorte. Umgekehrt ist der Aus-
blick fiir Stuttgart, wo selbst wéahrend
der Krise positive Ertrage erzielt wurden,
sehr verhalten. Die librigen Standorte,
die in den beiden Vorjahren gréBtenteils
moderate Verluste auswiesen, verteilen
sich im Mittelfeld der Rangliste.

Zur Berechnung der prognostizierten
Marktgesamtertrage fiir Bliroimmobilien
an US-amerikanischen Standorten wur-
den erstmals Durchschnittsmieten sowie
Spitzen-Cap-Rates im Class-A-Segment
herangezogen. Wie in Europa ist auch
an den US-Standorten eine ausgepragte
Risikoaversion zu beobachten. Allerdings
waren die Cap Rates in New York oder
Los Angeles vor der Krise teilweise so
tief gesunken, dass der Anstieg auf rund
flinf Prozent wahrend der Krise als Kor-
rektur zu werten ist. Wir erwarten kei-
nen weiteren Rickgang. Die Preise in
den Top-Markten sollten sich auf die-
sem Niveau verfestigen. Fiir die Markt-
gesamtertrdge 2010 ergibt sich dadurch
im Mittel nur ein leichtes Plus. Die ho-
hen Ertrage fiir Seattle konnen dabei als
statistische Verzerrung gewertet wer-
den, da sie sich aus einem starken An-
stieg der gemeldeten Spitzen-Cap-Rates
im Vorjahr und einer anschlieBenden
Normalisierung ergeben.

In den USA sind die Mietmarkte weiter-
hin schwach, an den meisten der be-
trachteten Standorte ist erst 2011 oder
2012 die Trendwende zu erwarten. In
den Folgejahren sollten sich Ertragspers-
pektiven aufgrund der Erholung am
Arbeitsmarkt zunehmend weiter aufhel-
len. Fiir den Zeitraum von 2011 bis 2014
ergeben die Prognosen Gesamtertrige
von 6,3 Prozent pro Jahr. Dabei liegen
San Francisco, Boston und Washington
DC mit prognostizierten Ertrdgen von
mehr als zehn Prozent pro Jahr an der
Spitze der Rangliste.
Gunnar Meyke,
Economist,
Immobilienresearch,
Deka-Bank
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