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Ertragsperspektiven von Buromarkten:

Zinsanstieg lasst Immobilienmarkte vorerst kalt

Der Anstieg der Renditen beispielsweise in Deutschland, der die wirtschaftliche
Erholung reflektiert, hat an der positiven Entwicklung der europiischen Immo-
bilienméarkte keinen Abbruch getan. Die Zinsen sind zwar gestiegen, aber im
historischen Vergleich weiterhin niedrig. Die Prognose speziell fiir die Biiroim-
mobilienmirkte ist weiterhin giinstig. Die Nachfrage von Investoren auBerhalb
Europas nimmt weiter zu, was zu einem weiteren Riickgang der Anfangsrenditen
fiihrt. In einer starken Verfassung zeigt sich der spanische Markt. Generell ver-
halten entwickelt sich, von wenigen Ausnahmen wie den deutschen Top-Stad-
ten, der Markt fiir Mietimmobilien. Differenziert, aber iiberwiegend positiv ist
die Entwicklung im US-Markt. Bei Biiroimmobilien ist der Investmentabsatz im

ersten Quartal so hoch wie seit dem Vergleichsquartal 2007 nicht mehr.

Die europdische Konjunktur bleibt auf
Wachstumskurs. Die wichtigsten Friihin-
dikatoren deuten fiir das zweite Quartal
darauf hin, dass die Wachstumsdynamik
vom Jahresbeginn, als das Bruttoinlands-
produkt um 0,4 Prozent angestiegen war,
gehalten werden kann. Die voranschrei-
tende wirtschaftliche Erholung und wie-
der anziehende Inflationserwartungen
haben zum deutlichen Renditeanstieg
langlaufender Staatsanleihen im zweiten
Quartal beigetragen. So stiegen die Ren-
diten zehnjahriger deutscher Bundesan-
leihen, nachdem sie Mitte April kurzzeitig
unter 0,1 Prozent gefallen waren, bis zum
Quartalsende um rund 70 Basispunkte an.
Dagegen liegen steigende Leitzinsen im
Euroraum noch immer in weiter Ferne:
Die ersten Erhohungen durch die EZB
sind nicht vor 2018 zu erwarten, der
Zustand negativer Geldmarktsatze sollte
noch fiir einige Zeit anhalten.

Der Boom an den europaischen Immobili-
en-Investmentmarkten setzte sich zu

Jahresbeginn fort und auch fiir die kom-
menden Quartale sind die Aussichten gut.
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Der Renditeanstieg dndert nichts daran,
dass die Zinsen im historischen Vergleich
weiterhin niedrig sind. Das Finanzierungs-
umfeld in Europa bleibt also glinstig.

Internationale Nachfrage
steigt weiterhin

Zudem nimmt die Nachfrage aus dem
nichteuropdischen Ausland weiter zu.
Damit sind die Voraussetzungen fiir wei-
tere Rlickgdnge der Anfangsrenditen von
Biiroimmobilien im laufenden und im
kommenden Jahr gegeben. Eine (iber-
durchschnittliche Kompression dirften
die spanischen Top-Markte erfahren, die
bereits im ersten Quartal 2015 eine stark
steigende Investmentnachfrage verzeich-
nen konnten. Anstiege der Spitzenrendi-
ten erwarten wir nicht vor 2018 - zu-
mindest nicht an den Markten im Eu-
roraum. Am Londoner Biiromarkt konnte
sich der Wind friiher drehen, da die Bank
of England die Leitzinsen deutlich friiher
als die EZB anheben dirfte.

Wiahrend hinsichtlich der Spitzenrenditen
vielerorts neue Rekorde aufgestellt wer-
den, ist die Situation an den Mietmarkten
deutlich trister. Der Leerstandsabbau in
Europa bleibt zdh, Flachenoptimierung
und Konsolidierung sind weiterhin ele-
mentare Nachfragetreiber. Positive Aus-
nahmen bilden die deutschen Top-Stand-
orte, welche im Durchschnitt die niedrigs-
te Leerstandsquote seit mehr als zehn
Jahren ausweisen. Dagegen fiihrt in Prag
und Warschau die anhaltend hohe Bauti-
tigkeit zu weiter steigenden Leerstanden.
Europaweit diirfte das Potenzial fir
Mietanstiege begrenzt bleiben, die Spit-

zenmieten sollten sich zwar erholen,
strukturelle Anpassungen diirften jedoch
eine Dynamik wie in friiheren Zyklen
verhindern. Bis Ende 2019 ist von einem
Anstieg um durchschnittlich rund 2 Pro-
zent pro Jahr auszugehen. Das groBte
Mietsteigerungspotenzial fir die kom-
menden Jahre bieten Madrid und Barce-
lona, die ein langes Rezessionstal durch-
laufen haben. Parallel zur spanischen
Konjunktur haben sich die Mietmarkte in
beiden Metropolen bereits merklich be-
lebt. Fiir die Mietentwicklung in London
City diirfte das Referendum Giber den
Verbleib GroBbritanniens in der EU eine
wichtige Rolle spielen. Sollte fiir den
Verbleib gestimmt werden, was dem
Hauptszenario der Dekabank entspricht,
diirfte dies den Mietmarkt am wichtigsten
europdischen Bankenstandort befliigeln.

Auf Basis dieser Prognosen weisen ideal-
typische Investitionen in européische
Biiroimmobilien noch immer giinstige
Perspektiven auf: Bis Ende 2019 ergeben
sich Gesamtertrdge von durchschnittlich
4,5 Prozent pro Jahr (Medianwert). Aller-
dings folgt aus den zugrunde liegenden
Rendite- und Mietprognosen, dass der
GroBteil der Ertrdge im laufenden und
im kommenden Jahr durch Wertzuwach-
se erwirtschaftet wird. Mit Erreichen der
Tiefpunkte bei den Spitzenrenditen - vo-
raussichtlich 2016 - sollten die Ertrdge
schnell zusammenschmelzen. Ab 2018
sind leichte Verluste auf Marktebene
aufgrund moderater Renditeanstiege zu
erwarten. Uber den gesamten Prognose-
zeitraum ergeben sich fur die Markte der
Iberischen Halbinsel die hochsten Ertra-
ge, gefolgt von Amsterdam, Mailand und
Briissel. Die deutschen Stadte liegen im
Bereich des europdischen Medianwertes,
wobei die Spanne von 3,5 (Stuttgart) bis
5 Prozent (Miinchen, Berlin) reicht. Am
unteren Ende der Ertragsskala stehen
Stockholm und Warschau.

Nachfrage verlangsamt

Die US-Wirtschaft ist wie schon im
Vorjahr auch 2015 schwach gestartet,
das Bruttoinlandsprodukt schrumpfte
im ersten Quartal sogar leicht. Aller-
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dings diirften dafiir in erster Linie tem-
porédre Belastungsfaktoren, wie extrem
ungiinstige Witterungsbedingungen,
gesorgt haben, sodass fiir die kommen-
den Quartale mit einer liberdurch-
schnittlich kraftigen Konjunkturdyna-
mik zu rechnen ist. Der Arbeitsmarkt
entwickelt sich weiterhin relativ robust.
Der Zyklus an den Miet- und Invest-
mentmarkten der wichtigsten Biiros-
tandorte ist nach Jahren mit kraftigen
Mietanstiegen und starken Renditeriick-
gangen weit vorangeschritten. Zu Jah-
resbeginn hat sich die Nachfrage nach
Class A-Flachen verlangsamt.

Zinsanstieg wird zu hoheren
Cap Rates fiihren

Leichte Mietriickgdnge wurden fiir Wa-
shington D.C. und den Rohstoffstandort
Houston gemeldet. Eine deutliche Kor-
rektur verzeichnete zu Jahresbeginn der
Buromarkt in Downtown Los Angeles,
nach sehr hohen Zuwachsen von iiber
20 Prozent im Vorjahr kann dies aber
als eine Normalisierung interpretiert
werden. Insgesamt durfte sich das Miet-
wachstum an den analysierten Stand-
orten gegentiber der Dynamik des ver-
gangenen Jahres verlangsamen, mit
prognostizierten Wachstumsraten im
Bereich von durchschnittlich knapp

drei Prozent pro Jahr stehen die wich-
tigsten US-Mérkte aber vergleichsweise
gut dar.

Obwohl die Rendite zehnjahriger US-
Staatsanleihen seit dem Zwischentief im
Januar wieder deutlich angestiegen ist,
ist das Finanzierungsumfeld in den USA
im langfristigen Vergleich weiterhin
relativ giinstig. Dies spiegelt sich auch
beim Investmentumsatz mit US-amerika-
nischen Biiroimmobilien wider: Das erste
Quartal 2015 war der umsatzstérkste
Jahresauftakt seit 2007. Die rege Nach-
frage spricht trotz der anstehenden US-
Leitzinswende gegen einen raschen An-
stieg der Cap Rates. Mittelfristig wird
sich der erwartete Zinsanstieg jedoch in
hoheren Cap Rates an den Bliroimmobili-
enmarkten niederschlagen. Bis Ende
2019 sind Anstiege um durchschnittlich
gut 60 Basispunkte zu erwarten.

Fiir die Gesamtertrage auf Marktebene
ergeben sich daraus relativ tribe Aus-
sichten. Moderate Anstiege der Mieten
und der Cap Rates stehen sich gegeniiber
und resultieren auf Fiinfjahressicht in
geringfiigig sinkenden Kapitalwerten.
Dies zehrt zusammen mit den Kosten die
Mieteinnahmen in den nachsten Jahren

Europa: Prognostizierte Marktgesamtertrige 2015 bis 2019 pro Jahr (in Prozent)

Quellen: PMA, Prognosen der Dekabank
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USA: Prognostizierte Marktgesamtertrage 2015 bis 2019 pro Jahr (in Prozent)
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Quellen: CBRE-EA, PwC, Prognosen der Dekabank

auf. Unter dem Strich ergeben sich leich-
te Verluste von 0,3 Prozent pro Jahr
(Medianwert). Dabei diirfte das laufende
Jahr noch die beste Bilanz im Prognose-
zeitraum liefern: Dank kraftigem Miet-
wachstum sollten sich 2015 fiir Boston,
Dallas und San Francisco Gesamtertrage
von 7 Prozent und mehr ergeben. Ertrage
in solcher Hohe diirften auf Marktebene
in den folgenden Jahren jedoch nicht
mehr zu erzielen sein. Die besten Er-
tragsperspektiven weisen gemaB den
Prognosen der Deka Bank Dallas und
Chicago mit jahrlich durchschnittlich
rund 3 Prozent auf. Beide Markte profi-

tieren von hoheren Cap Rates zu Beginn
des Prognosezeitraums und tberdurch-
schnittlichen Mietwachstumserwartun-
gen. Deutlich unglnstiger sind die Aus-
sichten fiir Washington D.C. und San
Francisco: In beiden Fillen belasten so-
wohl niedrige Ausgangs-Cap-Rates als
auch ein geringes prognostiziertes Miet-
wachstum. Wahrend im Fall von San
Francisco das erste Argument etwas
starker ins Gewicht fallt, sind fiir die
US-Hauptstadt die erwartete Stagnation
der Mieten und der etwas starker ausge-
pragte Cap-Rate-Anstieg negativ hervor-
zuheben. —
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