Immobilien & Finanzierung 03 — 2010

mm Deka-Immobilien-Monitor

Wende an den Immobilienmarkten absehbar

Das weltwirtschaftliche Klima hat sich Gesamtertrag europiischer Biiroimmobilienmirkte (in Prozent)
wieder aufgehellt: In der zweiten Half-
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die weitere Erholung holprig verlaufen.
Die angespannte Situation auf den

europdischen Arbeitsmarkten sowie die
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genden Leerstdnden flihren. Das setzt
die Mieten weiterhin unter Druck.
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Besonders hoch sind derzeit die Risi-
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diesem Jahr die Wende an den Invest-
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profitieren die beiden Londoner Stand-
orte City und Westend. Paris liegt auf
Platz zwei der attraktivsten Standorte nach wie vor nicht verbessert. Die deut- Frankfurt und 5,6 Prozent in Stuttgart,
2010. Trotz dieser rosigen Aussichten schen Markte befinden sich gréBtenteils dem attraktivsten deutschen Markt auf
resultieren die Anstiege vor allem aus im unauffalligen Mittelfeld: Miet- und Platz vier der europdischen Rangliste. Am
der Hoffnung der Investoren auf eine Renditeriickgdnge heben sich anndhernd  Ende der Liste stehen die von struktu-
bessere Zukunft. Die fundamentale auf, die laufenden Einnahmen sorgen bis  rellen Problemen der spanischen Volks-
Situation an den Mietmarkten hat sich auf Dusseldorf tberall fir positive Ertra-  wirtschaft betroffenen Markte Madrid
angesichts deutlicher Mietriickgange ge. Diese liegen zwischen 1,5 Prozent in und Barcelona. Hier sind zwar ebenfalls
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Gesamtertrag US-amerikanischer Biiroimmobilienmirkte (in Prozent)
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Anfang 2011 bis 2014
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2. Seattle
3. Boston

1. San Francisco

6. Median

7.LA.

8. Houston
9. Chicago
11. Dallas

4. New York-Midtown Manh.
5. New York-Downtown Manh.

leichte Renditerlickgdnge zu verzeich-
nen, Mietriickgdnge von zehn Prozent
fuhren aber zu einem Wertverlust, der

sowohl diesen positiven Renditeeffekt als

auch die laufenden Einnahmen aufzehrt.
Im Ergebnis werden an den iberischen
Markten noch einmal Gesamtverluste

10. Washington D.C.

anfallen. Auch Warschau und Mailand
werden Uberdurchschnittliche Mietriick-
gange zu verzeichnen haben, aber nur
moderate Verluste erleiden.

Mittelfristig (2011 bis 2014) wird sich
das Bild aber verandern: Die Erholung

auf den spanischen Bliromarkten
diirfte zwar spater einsetzen, die zu-
nehmende Stabilisierung der Wirt-
schaft und eine riicklaufige Bautatig-
keit sollten die Mietméarkte ab 2011
aber stiitzen. Vom Aufschwung diirf-
ten dann wie gewohnt die volatilen
Markte profitieren, die in der Krise
am starksten abgestraft wurden. Das
Aufholpotenzial der Markte, die sich
als relativ krisenresistent erwiesen ha-
ben, ist hingegen begrenzt. Dazu ge-
horen vor allem die deutschen Markte,
wobei Frankfurt eine Ausnahme bil-
det. Im europdischen Mittel sollten -
nachdem der Tiefpunkt der Mietent-
wicklung 2010 erreicht wurde - in
den folgenden Jahren die Gesamter-
trdge etwa neun Prozent jahrlich be-
tragen.

Auch in den USA sollte die Erholung
am Arbeitsmarkt schleppend verlaufen,
sodass die meisten Mietmarkte erst
Ende 2010 ihren Tiefpunkt erreicht
haben werden. Das schmdlert die Er-
tragserwartungen fiir dieses Jahr (Me-
dian: 1,2 Prozent). Dafiir diirften stark
krisengebeutelte Standorte, wie New
York oder das volatile San Francisco, in
der Folgezeit groBes Erholungspotenzi-
al aufweisen. Mittelfristig erscheinen
Gesamtertrage von im Mittel Giber
zwolf Prozent - wie in den USA (iblich
bezogen auf Durchschnittsmieten und
-renditen - in den Jahren des Auf-
schwungs ab 2011 maglich.

Insgesamt gilt, dass sich das ,normale”
Verhéltnis zwischen Risiko und Rendite
wieder herstellen wird. Markte mit ho-
herer historischer Volatilitat verspre-
chen im kommenden Aufschwung wie-
der kraftige Gewinne. Die defensiven
Standorte dagegen haben ihre Sache in
der Krise gut gemacht, im Aufschwung
stellen sie nicht die beste Wahl dar. Da
das Mietwachstum erst mittelfristig an
Fahrt aufnehmen wird und die Rendite-
riickgdnge begrenzt bleiben werden,
wird das Zeitfenster fiir glinstige In-
vestitionen auch lber das Jahr 2010
hinaus gedffnet bleiben.
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