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Ertragsperspektiven von Buromarkten:

Das Ende der Phase rasanter Wertzuwachse

Mit der Schrumpfung der Wirtschafts-
leistung im zweiten Quartal setzte sich
die Rezession in der Eurozone fort. Mitt-
lerweile kommen die schlechten Nach-
richten nicht mehr nur aus den stdli-
chen Peripheriestaaten der Wahrungs-
union, auch der deutsch-franzosische
Konjunkturmotor beginnt zu stottern.
Daran konnten auch die Entscheidungen
der EZB liber das neue Programm zum
unbegrenzten Ankauf von Staatsanlei-
hen sowie die des deutschen Verfas-
sungsgerichts zum EFSF/ESM nichts
andern.

In diesem Umfeld werden die Belastun-
gen fir die europaischen Biiroimmobili-
enmarkte wachsen. An den meisten
Standorten diirften in den nichsten
beiden Jahren mit wenigen Ausnahmen
kaum steigende Mieten zu erzielen sein.
In den Landern, die sich in einer tieferen
Rezession befinden, muss auch mit spiir-

baren Mietriickgdngen gerechnet wer-
den. Sinkende Erwartungen hinsichtlich
der Mietentwicklung und restriktive
Finanzierungsbedingungen sollten sich
in tendenziell hoheren Nettoanfangs-
renditen ausdriicken.

Europiische Markte: teuer oder
risikoreich

Auf Basis der prognostizierten Spitzen-
mieten und -renditen ergeben sich
Marktgesamtertrage von im Mittel gut
drei Prozent pro Jahr fiir idealtypische
Investitionen in europaische Bliroimmo-
bilien. Angesichts der unterschiedlichen
wirtschaftlichen Entwicklungen in Euro-
pa mag lberraschen, dass die Ertrags-
perspektiven fiir die meisten Standorte
in einem relativ engen Intervall zwi-
schen knapp zwei und gut vier Prozent

liegen. In diesem Zusammenhang ist der
Blick auf die historische und prognosti-
zierte Entwicklung der aus Mieten und
Renditen abgeleiteten Kapitalwerte
aufschlussreich. Als Referenzpunkt dient
dabei das Jahr 2007, als die Kapitalwerte
an vielen Standorten neue Rekorde
verzeichneten.

An den flinf wichtigsten deutschen
Burostandorten waren in Folge der
globalen Finanz- und Wirtschafts-
krise zwischen 2007 und 2009 Wert-
verluste im Bereich von zehn bis 20
Prozent zu beobachten. Bereits Ende
dieses Jahres diirften jedoch in Ham-
burg, Berlin und Disseldorf wieder
die Vorkrisenniveaus lberschritten
werden, Miinchen dirfte nur knapp
unter dem Wert von 2007 liegen.
Einzig in Frankfurt wird der letzte
Hochststand noch im nennenswer-
ten Umfang verfehlt.

Marktgesamtertrag européischer Markte 2012 bis 2016 (Angaben in Prozent)
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Am Beispiel Madrid zeigt sich die Pro-
blematik vieler Peripheriestandorte der
Eurozone: Der Einbruch des Kapitalwerts
bis 2009 um fast 50 Prozent war zwar
heftig, aber in der Gr6Benordnung zum
Beispiel durchaus mit der Londoner City
vergleichbar. Erst ab 2010 trennten sich
die Pfade deutlich. Wahrend die meis-
ten europdischen Biiromarkte eine aus-
gepragte Erholung erlebten, fiihrte die
Schuldenkrise zu weiteren Verlusten an
den Markten der besonders betroffenen
Staaten. Bis 2014 diirfte der Kapitalwert
in Madrid innerhalb von sieben Jahren
um mehr als 60 Prozent gefallen sein.

Der Blick auf die 25 analysierten euro-
paischen Biiromarkte offenbart somit
ein gewisses Dilemma fiir Investoren:
Die als relativ risikoarm angesehenen
Standorte, wie etwa die Top-Markte in
Deutschland, Skandinavien oder London,
haben in den vergangenen drei Jahren
so deutliche Werteanstiege erfahren,
dass sie im historischen Vergleich als
Jteuer” anzusehen sind. Dadurch sind
die zuklnftigen Ertragsperspektiven
begrenzt. Andererseits werden den De-
ka-Prognosen zufolge Investitionen in
risikoreiche, aber im historischen Ver-
gleich glinstige Markte derzeit nicht mit
hoheren Ertragen belohnt. Dafiir sind
die wirtschaftlichen Aussichten in den

Landern der sudlichen Peripherie der
Eurozone zu triibe.

US-Markte: Kapitalwerte
werden unter Druck geraten

Auch der Blick tiber den Atlantik auf die
US-amerikanischen Bliroméarkte kann
aktuell kaum Alternativen liefern. Hier
konnten die Kapitalwerte, basierend auf
den Durchschnittsmieten und -renditen
im Class A-Segment, im vergangenen
und im laufenden Jahr zumeist erhebli-
che Anstiege verzeichnen. Ausschlagge-
bend dafiir waren tiberwiegend deutli-
che Riickgange der Cap Rates. Diese
haben aktuell sehr niedrige Niveaus
erreicht, was sich in den nachsten Jah-
ren als Belastung fir die Ertragsperspek-
tiven erweisen sollte: Unmittelbar be-
deuten geringe Cap Rates ein niedriges
laufendes Mieteinkommen. Zudem dirf-
ten vielerorts nur moderate Mietanstie-
ge dazu fuhren, dass die Cap Rates ge-
gen Ende des Prognosefensters wieder
.nach oben” tendieren.

Daraus resultieren prognostizierte Kapi-
talwertverluste ab 2015 fiir fast alle
betrachteten US-amerikanischen Biiro-
markte. Fiir den gesamten Prognosezeit-

raum 2012 bis 2016 erscheinen die Er-
tragsperspektiven fiir Boston, Seattle,
Miami und San Francisco mit jeweils
mehr als fiinf Prozent pro Jahr relativ
attraktiv. Allerdings wird an diesen
Standorten bereits im laufenden Jahr
ein GroBteil des errechneten Ertrags
erwirtschaftet, entweder durch stark
gesunkene Cap Rates oder durch einen
kraftigen Mietanstieg wie in San Fran-
cisco zu Jahresbeginn. Den Deka-Prog-
nosen zufolge missen in den nachsten
Jahren auch an diesen Standorten die
Erwartungen an die Gesamtertrage he-
runter geschraubt werden.

In dieser Hinsicht dhneln die untersuch-
ten US-amerikanischen Bliroméarkte den
europdischen. Vielerorts werden die
Marktgesamtertrage in den nachsten
Jahren unter den Niveaus der letzten
zwei bis drei Jahre liegen. Allerdings
miuissen sich Investoren auch in anderen
Anlageklassen mit geringeren Ertrdgen
bescheiden. Fiir diese Erkenntnis ge-
niigt ein Blick auf die aktuellen Rendite-
niveaus von Staatsanleihen der als rela-
tiv bonitatsstark angesehenen Lander
inner- und auBerhalb der Eurozone.
Gunnar Meyke, Economist,
Immobilienresearch,
DekaBank Deutsche Girozentrale,
Frankfurt am Main

Marktgesamtertrag US-amerikanischer Mirkte 2012 bis 2016 (Angaben in Prozent)
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