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Immobilienkonjunktur

Ertragsperspektiven an Europas Buromarkten:

nur eine Delle, kein Absturz

Es ist keine Frage ob, sondern wann die Euro- und Staatsschuldenkrise auch
auf die europdischen Immobilienméarkte durchschlagen wird. Langst erhielt die
Entwicklung der Realwirtschaft in Deutschland spiirbare Dampfer. 2012 wer-
den auch die Mieten und Renditen gewerblicher Immobilien in Mitleidenschaft
gezogen, prognostiziert der Autor. Dabei sollte Deutschland zu den stabileren
Markten zidhlen, wahrend vor allem in den siideuropdischen Peripherieldndern
der Einbruch deutlicher zu spiiren sein wird. Als Alternative zu Europa konnten
sich Immobilieninvestoren intensiver in Kanada, Australien und den USA nach

Opportunititen umsehen.

Nun ist die Schuldenkrise der europai-
schen Peripheriestaaten endgliltig im
Kern der Wahrungsunion angekommen:
Die realwirtschaftlichen Indikatoren deu-
ten darauf hin, dass das Bruttoinlands-
produkt im vierten Quartal 2011 sowohl
in Deutschland als auch in der gesamten
Eurozone geschrumpft ist. Euroland
diirfte sich mitten in einer leichten Re-
zession befinden, im laufenden Jahr
sollte das Bruttoinlandsprodukt um 0,4
Prozent sinken.

Im Anschluss dirften es in erster Linie
die exportorientierten Lander sein, allen
voran Deutschland, die fiir eine Bele-
bung der wirtschaftlichen Aktivitat sor-
gen. Wahrend der Norden Europas einen
konjunkturellen Dampfer hinnehmen
muss, erleiden weite Teile des Stidens
starkere Riickgdnge. Auch mittelfristig
diirfte das Wachstum in Europa gespal-
ten bleiben, da die Linder mit hoher
Verschuldung und Leistungsbilanzdefizi-
ten diese zurtickfahren mussen.

Die Zinspolitik der EZB diirfte auf abseh-
bare Zeit ultra-expansiv bleiben, in den
kommenden Monaten ist sogar mit wei-
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teren Leitzinssenkungen zu rechnen. Da
Bundesanleihen nach wie vor als sicherer
Hafen gelten, diirften in Deutschland
auch die langfristigen Zinsen, ausgehend
von ihren aktuell extrem niedrigen Ni-
veaus, nur langsam ansteigen. Aufgrund
des anhaltend hohen Stressniveaus im
europdischen Bankensektor diirften sich
jedoch die Finanzierungsbedingungen
fiir Immobilien trotz niedriger Zinsen
verschlechtern. Dies sollte sich in stei-
genden Finanzierungsmargen widerspie-
geln - insbesondere in der Peripherie der
Eurozone sowie flir Objekte jenseits des
Top-Segments.

Ermutigende Signale

In den USA gab es zuletzt ermutigende
Signale von den strukturellen Problem-
feldern Immobilienmarkt und Banken-
sektor sowie vom Arbeitsmarkt. Dennoch
lasst sich daraus noch kein héheres ge-
samtwirtschaftliches Wachstum als die
prognostizierten 2,3 Prozent im laufen-
den und 2,5 Prozent im kommenden Jahr
ableiten.

Im vergangenen Jahr haben die groBen
politischen Differenzen bei der Anhe-
bung der Schuldengrenze angedeutet,
wie schwierig auch in den USA die Haus-
haltssanierung des Staates sein wird.
Besonders im Wahljahr 2012 sind politi-
sche Risiken zu beachten. In den nachs-
ten beiden Jahren ist zudem mit einer
erhéhten Schwankung der wirtschaftli-
chen Aktivitat zu rechnen, da die expan-
sive Geldpolitik und eine steigende fiska-
lische Straffung gegensatzliche Impulse
freisetzen - allerdings mit unterschied-
lich starken Ausprégungen je nach Zeit-
punkt.

Mit der lblichen zeitlichen Wirkungsver-
z6gerung bekommen im Jahr 2012 auch
die Immobilienmarkte Finanzkrise und
Wirtschaftsschwache in Europa zu spii-
ren. In den kommenden beiden Jahren
sind die Ertragsperspektiven an den Bi-
roimmobilienmarkten duBerst beschei-
den: 2012 dirften die Marktgesamter-
trage idealtypischer Investitionen mit
minus 2,6 Prozent im Durchschnitt der
25 analysierten europdischen Standorte
in der Verlustzone landen. Im Folgejahr
sollte die Nulllinie nur marginal tGber-
schritten werden.

Geteiltes Leid

Dabei sind es weniger die Mietmarkte
als vielmehr die Investmentmarkte, die
sich belastend auf die Ertrage auswir-
ken. Die wirtschaftliche Zweiteilung
wird auch die Immobilienmarkte pra-
gen: Wahrend die Markte der Kernlan-
der der Wahrungsunion nur geringe
EinbuBen erleiden sollten, stehen die
Peripherielander vor einer langeren
Durststrecke. Sofern die Schuldenkrise
nicht weiter eskaliert, diirften die Mie-
ten in den nachsten beiden Jahren in
den Kernldndern stagnieren, wohinge-
gen sich die Riickgdnge vor allem in
der slidlichen Peripherie zunéchst fort-
setzen sollten.

In ganz Europa sollten die geringeren
Erwartungen hinsichtlich des zukiinfti-
gen Mietwachstums sowie die sich ver-
schlechternden Finanzierungsbedingun-
gen tendenziell zu steigenden Spitzen-
renditen fiihren. Insbesondere die
Standorte der stidlichen Peripherieldander
diirften hiervon betroffen sein, hier
sollten sich Renditeniveaus einstellen,
die deutlich Gber dem Durchschnitt des
letzten Jahrzehnts liegen.

Auch wenn sich nach 2013 vielerorts
eine leichte Erholung anschlieBt, sind
auf Sicht des gesamten Prognosehori-
zonts von 2012 bis 2016 die Ertragspers-
pektiven fiir europaische Biiroimmobili-
en des Spitzensegments mit knapp drei
Prozent pro Jahr (Medianwert) als be-
scheiden zu bezeichnen. Zum Vergleich:
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In den ersten sieben Jahren des letzten
Jahrzehnts, also vor Ausbruch der Leh-
man-Krise, lagen die Ertrage im européi-
schen Durchschnitt in etwa doppelt so
hoch. Auch in den kommenden Jahren
diirften die deutschen Mérkte bei Inves-
toren gefragt bleiben und mit Ertrdgen
von drei bis vier Prozent pro Jahr im
oberen Mittelfeld rangieren. Dabei stiit-
zen der robuste Arbeitsmarkt und das

relativ niedrige Neubauvolumen die
Entwicklung.

AuBerdem befinden sich Lyon, London
City, Amsterdam, Luxemburg und War-

schau in der oberen Halfte der Rangliste.

Aufgrund vergleichsweise hoher Kosten
rangieren die Bliroméarkte der nordeuro-
paischen Lander nur im unteren Mittel-
feld der Skala. Am schwéchsten sind die

Marktgesamtertrag europdischer Markte 2012 bis 2016 (Angaben in Prozent)
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Marktertrag US-amerikanischer

Mirkte 2012 bis 2016 (Angaben in Prozent)
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Ertragsaussichten fiir die Markte der
slidlichen Peripherie der Eurozone, wie
Barcelona, Lissabon und Mailand, wobei
sich die spanischen Biiroméarkte gegen
Ende des Prognosezeitraums, ausgehend
von dann sehr niedrigen Kapitalwerten,
mit relativ hohen Gesamtertrdgen her-
vortun kdnnten.

Angelsachsische Lander
bieten Alternativen

Angesichts triiber Perspektiven an

den europdischen Biiroimmobilien-
markten in den nichsten beiden Jah-
ren stellt sich die Frage nach Alternati-
ven. Neben einigen kanadischen und
australischen Markten bieten auch
verschiedene US-amerikanische Stand-
orte interessante Perspektiven. Fiir flinf
der elf analysierten US-Standorte er-
gibt sich auf Basis der prognostizier-
ten Durchschnittsmieten und Spitzen-
renditen im Class A-Segment ein Ge-
samtertrag von mehr als drei Prozent
per annum flr den Zeitraum von 2012
bis 2016.

Allerdings sind die Perspektiven gerade
flr die ersten beiden Jahre etwas héher
als fiir die spatere Phase. Dabei spielen
Mietanstiege in den nachsten Jahren nur
noch in einigen US-Markten eine Rolle
(Boston, Miami).

An den Investmentmarkten diirften die
Renditen nicht weiter sinken, da steigen-
de Finanzierungskosten gegentiiber den
aktuell historisch niedrigen Niveaus zu
erwarten sind. In den nichsten Jahren
sollten die Renditen an den betrachteten
Biirostandorten um etwa 40 bis 60 Basis-
punkte steigen. Ausnahmen bilden Mark-
te wie New York, San Francisco oder
Washington D.C., die am starksten von
der Flucht in Sicherheit und den niedri-
gen Finanzierungskosten profitiert ha-
ben. Dort ist davon auszugehen, dass die
gemeldeten Nettoanfangsrenditen von
4,0 bis 4,5 Prozent nicht nachhaltig sind,
hier sollten Anstiege von bis zu 100 Ba-
sispunkten maoglich sein.

Uber den gesamten Prognosezeitraum
liegt Boston mit einer Ertragsperspek-
tive von 6,8 Prozent pro Jahr an der
Spitze der Rangliste. Etwas dahinter
rangieren mit knapp flinf Prozent
Miami und Dallas. In New York Down-
town dirften die Ertrdge um rund vier
Prozent sinken. Aktuell sehr hohe Prei-
se, eine groBe Finanzmarktabhingig-
keit und ein hohes Neubauvolumen

belasten den Markt. ——

99




