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Ertragsperspektiven von Buromarkten: Zenit erreicht

Betrachtet man die Gesamtertrdge idealtypischer Investitionen in Biiroimmobili-
en auf Basis der Spitzenmieten und -renditen, so erweist sich 2015 als ein wei-
teres Jahr mit hervorragenden Werten fiir die europdischen Standorte. Da die
Mietrenditen an den meisten Standorten aber auf Rekordtiefstande gerutscht
sind und das konjunkturelle Umfeld zumeist nur geringe Mietanstiege erwarten
ldsst, sollten die Ertrage im kontinentalen Durchschnitt ab 2018 nahe Null lie-
gen oder geringfiigig in den Verlustbereich abrutschen. Infolge der Leitzinswen-
de in den USA werden fiir die dortigen Biiromadrkte moderate Anstiege der Spit-
zen-Cap-Rates im Bereich von 40 bis 90 Basispunkten bis Ende 2020 erwartet.
In der Gesamtertragsbetrachtung wirkt sich dies belastend aus. Gleichzeitig ist in
den kommenden Jahren mit einer abnehmenden Dynamik beim Mietwachstum
zu rechnen, damit ergeben sich bei US-Biiroimmobilien auf Fiinfjahressicht Er-

trage von durchschnittlich null Prozent.

Die konjunkturelle Erholung im Euro-
raum diirfte sich auch zum Jahresende
fortgesetzt haben, darauf deuten zumin-
dest die wichtigsten Stimmungsindikato-
ren hin. Im Gesamtjahr 2015 sollte das
Bruttoinlandsprodukt im gemeinsamen
Wahrungsraum um 1,5 Prozent gewach-
sen sein. Die deutsche Wirtschaft konnte
dank des starken privaten Konsums um
1,7 Prozent zulegen. Da im Jahresdurch-
schnitt auch Frankreich, Italien und vor
allem Spanien Anstiege des Bruttoin-
landsprodukts verzeichneten, diirften
2015 die vier groBten Volkswirtschaften
der Eurozone allesamt positive Wachs-
tumsbeitrage liefern. Dies war in den
vergangenen Jahren nicht oft der Fall.
Die Situation am Arbeitsmarkt im Eu-
roraum verbessert sich nur langsam aber
mittlerweile stetig. So sank der vorlaufi-
ge Wert der saisonbereinigten Arbeitslo-
senquote im November auf 10,5 Prozent,
immerhin das niedrigste Niveau seit vier
Jahren.

Die EZB hat im Dezember 2015 angekiin-
digt, das Wertpapierankaufprogramm bis
mindestens Marz 2017 zu verlangern.
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Aktuell driickt die Erwartung einer mog-
licherweise noch expansiveren Geldpolitik
die Renditen von Staatsanleihen. Mittel-
fristig gehen wir jedoch davon aus, dass
sich steigende Inflationserwartungen und
Leitzinsanhebungen in den USA in leicht
steigenden Renditen langlaufender Bun-
desanleihen niederschlagen werden. Die
erste Leitzins-Anhebung der EZB ist wei-
terhin nicht vor 2018 zu erwarten.

Mehrzahl hat Ertrage im Bereich
von zehn Prozent erreicht

Betrachtet man die Gesamtertriage ide-
altypischer Investitionen in Bliroimmo-
bilien auf Basis der Spitzenmieten und
-renditen, so erweist sich 2015 als ein
weiteres Jahr mit hervorragenden Wer-
ten fir die europdischen Standorte. Die
Mehrzahl der 25 untersuchten Méarkte
dirfte Ertrage im Bereich von rund 10
Prozent und mehr erwirtschaftet haben.
An der Spitze werden aller Voraussicht
nach die beiden spanischen Markte
sowie London City und Lissabon liegen.
Auch die deutschen Big-7-Standorte
dirften gréBtenteils weiter zugelegt
haben. Ertragstreiber ist weiterhin der
Boom am Investmentmarkt, der liber
sinkende Anfangsrenditen und damit
steigende Kapitalwerte fiir hohe Ertrage
sorgt.

Renditekompression halt 2016 an

Unseren Prognosen zufolge wird die
Renditekompression 2016 anhalten und
die Ertrage weiter stlitzen. Allerdings
sollten diese niedriger ausfallen als noch
2015, denn mittlerweile sind die Niveaus

der Spitzenrenditen derart niedrig, dass
die Luft fir weitere Riickgdnge immer
diinner wird. 2017 sehen wir den Trend
an allen Standorten gestoppt. In London
konnten dann schon - aufgrund der
bereits flir 2016 prognostizierten Leit-
zinswende - erste leichte Renditeanstie-
ge zu beobachten sein. Fiir die tbrigen
Standorte ist zu erwarten, dass sie in den
folgenden Jahren zogerlich folgen. Da
die Mietrenditen an den meisten Stand-
orten auf Rekordtiefstinde gerutscht
sind und das konjunkturelle Umfeld zu-
meist nur geringe Mietanstiege erwarten
lasst, sollten die Ertrage im kontinenta-
len Durchschnitt ab 2018 nahe Null lie-
gen oder geringfiigig in den Verlustbe-
reich abrutschen.

Auf Fiinfjahressicht ergeben sich Ertrdge
von durchschnittlich 2,6 Prozent pro Jahr
(Medianwert). Fiir alle Standorte wird
prognostiziert, dass die Spitzenrendite
Ende 2020 geringfligig hdher liegen wird
als fiinf Jahre zuvor, sodass von dieser
Komponente ein negativer Beitrag aus-
geht. Die Abstidnde zwischen den Stand-
orten sind relativ gering, eindeutige
Favoriten sind liber den Gesamtzeitraum
nicht auszumachen.

In Deutschland nur Koln
liber Medianwert

Mit erwarteten Ertrdgen von rund 4
Prozent pro Jahr liegen Amsterdam, Lyon
und die Mérkte der Iberischen Halbinsel
vorn. Dabei profitieren Madrid und Bar-
celona von den hochsten prognostizier-
ten Mietzuwachsen, allerdings diirfte der
Erholungsprozess dort voraussichtlich ab
2018 deutlich an Dynamik verlieren. Mit
Budapest folgt auf der Rangliste der
Standort, der Ende 2015 die mit Abstand
hochste Nettoanfangsrendite aufweist.
Ein Gesamtertrag, der etwa einen Pro-
zentpunkt lber dem europdischen
Durchschnittswert liegt, wird fiir Helsin-
ki, Briissel und Luxemburg erwartet.

Fiir die deutschen Big-7-Standorte erge-
ben sich nur Ertrdge im Bereich des eu-
ropdischen Medianwertes oder darunter,
einzig Kéln rangiert mit 3,3 Prozent pro
Jahr leicht dariiber. Stuttgart und Ham-
burg liegen mit jeweils 1,1 Prozent pro
Jahr am unteren Ende der Spanne und
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gehdren europaweit zu den Standorten
mit den geringsten Ertrdgen. Unten auf
der Rangliste befinden sich zudem die
beiden Londoner Teilmarkte sowie Oslo,
Paris, Berlin, Warschau und Stockholm.
Fiir die Londoner Teilmarkte werden die
starksten Renditeanstiege prognostiziert,
bei den skandinavischen Standorten
belasten lberdurchschnittlich hohe Kos-
ten die Ertrage. In Warschau wirkt sich
das geringe prognostizierte Mietwachs-
tum aufgrund starker Uberbauung nega-
tiv aus.

USA wichst trotz Zinsanstieg

Die US-Wirtschaft diirfte, gemessen

am Bruttoinlandsprodukt, im vierten
Quartal nur geringfiigig gewachsen sein.
Fiir das Gesamtjahr 2015 wird voraus-
sichtlich ein Zuwachs von 2,4 Prozent
erreicht werden. In den kommenden
beiden Jahren rechnen wir trotz Leit-
zinsanstiegen mit Wachstumsraten in
dhnlicher Hohe. Weiterhin sehr positive
Signale sendet der Arbeitsmarkt. So hat
der Beschaftigungszuwachs zum Jahres-
ende 2015 wieder splirbar an Dynamik
gewonnen, die Arbeitslosenquote liegt
mit 5 Prozent weiterhin im Bereich der
Vollbeschaftigung.

Daher ist es wenig tiberraschend, dass
nun endglltig die Zinswende eingeleitet
wurde: Im Dezember erhdhte die Fed den
seit Ende 2008 unverdnderten Leitzins
erstmals wieder. Dies ist der bislang
sichtbarste Schritt der Geldpolitik hin zu
mehr Normalitat an den Finanzmarkten.
Wir gehen davon aus, dass die Zinswende
gelingt und erwarten auf Sicht der
nachsten beiden Jahre insgesamt acht
Zinsschritte um jeweils 25 Basispunkte.
Dies ware ein im historischen Vergleich
sehr flacher Leitzinspfad. Der Anstieg bei
den Renditen zehnjahriger Staatsanlei-
hen diirfte in den nachsten beiden Jah-
ren noch etwas flacher ausfallen. Diese
rentieren aber bereits aktuell (Mitte
Januar 2016) rund 150 Basispunkte ho-
her als beispielsweise deutsche Bundes-
anleihen gleicher Laufzeit.

In den USA abnehmende
Dynamik beim Mietwachstum

Infolge der Leitzinswende erwarten wir
an den elf analysierten US-amerikani-
schen Biroméarkten moderate Anstiege
der Spitzen-Cap-Rates im Bereich von 40
bis 90 Basispunkten bis Ende 2020. In der
Gesamtertragsbetrachtung wirkt sich

Europa: Prognostizierte Marktgesamtertrige 2016 bis 2020 pro Jahr (in Prozent)

Kosten Einkommen Mietwachstum
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USA: Prognostizierte Marktgesamtertrage 2016 bis 2020 pro Jahr (in Prozent)

Quellen: CBRE-EA, PwC, DekaBank
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dies belastend aus. Gleichzeitig rechnen
wir in den kommenden Jahren mit einer
abnehmenden Dynamik beim Miet-
wachstum. Insgesamt ergeben sich auf
Filinfjahressicht Ertrdge von durch-
schnittlich null Prozent. Da wir erst ab
2017 steigende Cap Rates erwarten,
fallen die Ertrdge 2016 im Durchschnitt
der elf analysierten Standorte noch posi-
tiv aus. Ab 2017 diirften sich dann die
positiven Beitrdge durch Mieteinnahmen
und -anstiege und die negativen Positio-
nen Kosten und Renditeanstiege nahezu
aufheben. Auf Flinfjahressicht steht
Chicago an der Spitze der Rangliste dank
des vergleichsweise hohen prognostizier-

ten Mietwachstums und des bereits 2015
erfolgten Anstiegs der Cap Rate. Mit
Dallas und Manhattan Downtown folgen
auf der Ertragsrangliste zwei Biiromark-
te, denen neben Chicago die hdchsten
Mietanstiege zugetraut werden. Houston
verzeichnete 2015 einen noch stérkeren
Cap-Rate-Anstieg als Chicago. Dass der
zukiinftige Ertrag dennoch niedriger
ausfallen diirfte, liegt an der schwachen
Mietentwicklung, die aufgrund der ho-
hen Abhangigkeit vom Energiesektor
erwartet wird. Die schlechtesten Ertrags-
aussichten bietet San Francisco aufgrund
eines erwarteten Riickpralls nach starken
Mietanstiegen in den Vorjahren.  msm
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