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Ertragsperspektiven von Büromärkten:  
Bescheidenheit ist angesagt

Gemessen an der wirtschaftlichen Ent-
wicklung war 2012 kein gutes Jahr für 
die Eurozone. Zusammengerechnet 
schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt 
der 17 Euro-Länder um 0,6 Prozent.  
Zum Jahresende hatte auch die deut-
sche Wirtschaft einen hohen Anteil an 
der negativen Entwicklung. Dagegen 
sieht die Bilanz der deutschen Top-
7-Bürostandorte für 2012 deutlich  
besser aus. 

Dies zeigt der Blick auf die Gesamter-
träge für die wichtigsten europäischen 
Büromärkte, die auf der Entwicklung  
der Spitzenmieten und -renditen basie-
ren. Demnach hätten idealtypische Inves-
titionen in München, Stuttgart, Paris, 
Düsseldorf oder Hamburg im vergange-
nen Jahr Erträge von rund zehn Prozent 
und mehr gebracht. Dagegen hätten 
Investitionen in Barcelona, Lissabon, 
Madrid oder Mailand Verluste von min-
destens neun Prozent bedeutet. Damit 
haben sich im vergangenen Jahr die ge-
genläufigen Trends in Europa noch ein-
mal verstärkt.

Europäische Märkte: Langsam 
schließt sich die Ertragsschere

Auch im laufenden Jahr dürfte diese 
Divergenz bestehen bleiben, allerdings 
in abgeschwächter Form. Denn auch 
2013 sind Verluste an den Standorten 
der südlichen Peripherie des Euroraums 
zu erwarten, jedoch im geringeren Um-
fang als noch im vorherigen Jahr. Auf-
seiten der aktuell gefragten Standorte 
stellen die derzeit sehr niedrigen An-
fangsrenditen im Londoner West End, in 
Paris, Stockholm, München und anderen 
Märkten in doppelter Hinsicht Belastun-
gen für zukünftige Gesamterträge dar: 
Einerseits bedeuten sie, in Relation zum 
Kapitalwert, niedrige Mieteinnahmen. 
Andererseits ergeben sich hohe Kapital-
werte zu Beginn des Prognosezeitraums, 
von wo aus die Luft für weitere Wertan-
stiege dünner wird. 

Für alle Standorte sind im Umfeld der 
konjunkturellen Schwäche bestenfalls 
moderate Mietanstiege wahrscheinlich, 

sodass auch von dieser Seite kaum Im-
pulse für weitere Wertzuwächse ausge-
hen dürften. Damit ist in diesem Jahr  
ein deutlicher Rückgang der Gesamter-
träge zu erwarten. 2014 sollte die leich-
te konjunkturelle Erholung in Europa 
dann auch an den Büromärkten ankom-
men, sodass sich die Ertragsperspektiven 
wieder etwas aufhellen.

Für den gesamten Prognosezeitraum von 
2013 bis 2017 ergeben sich im Mittel 
Erträge von gut drei Prozent pro Jahr 
(Medianwert). Mit Stockholm, Paris und 
München stehen dabei Büromärkte ganz 
unten auf der Rangliste, die in den ver-
gangenen Jahren sehr hohe Erträge ver-
zeichnen konnten. Unter den Standorten 
mit den höchsten Ertragsprognosen be-
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Marktgesamtertrag europäischer Märkte, 2013 bis 2017 (Angaben in Prozent)
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Marktgesamtertrag US-amerikanischer Märkte 2012 (Angaben in Prozent)

Marktgesamtertrag US-amerikanischer Märkte, 2013 bis 2017 (Angaben in Prozent)

finden sich mit Lissabon, Madrid und 
Barcelona die Märkte, die aktuell  
zu den größten Verlierern gehören.  
Diese Standorte dürften in der zweiten 
Hälfte des Prognosezeitraums von den 
historisch niedrigen Kapitalwerten pro-
fitieren, wodurch schon leichte absolute 
Wertzuwächse zu hohen prozentualen 
Erträgen führen. Zumindest in den nächs-
ten beiden Jahren legen die Prognosen 
sinkender Kapitalwerte aber noch kein 
Investment in diesen Märkten nahe. 

Ähnlich gute Ertragsperspektiven soll- 
ten die Londoner City, Berlin, Warschau, 
Luxemburg oder Helsinki aufweisen, wo-
bei hier die Erträge über den gesamten 
Zeitraum gleichmäßiger verteilt sein 
dürften als in den Peripheriemärkten. 

Insgesamt sind die Unterschiede zwischen 
den Ertragsperspektiven der 25 unter-
suchten Standorte bis 2017 nur relativ 
gering, sodass im Umfeld der weiter 
schwelenden europäischen Schuldenkrise 
auch weiterhin Risikoüberlegungen für 
Investitionen von entscheidender Bedeu-
tung bleiben sollten.

US-Märkte: Erholungspotenzial 
weitgehend ausgeschöpft

Während die US-Wirtschaft nur langsam 
in Schwung kommt, zeigen sich die elf 
analysierten Büromärkte größtenteils 
schon wieder gut erholt von den Krisen-
jahren 2008/09. Die Mieten im Class-A-

Segment sind in den vergangenen bei-
den Jahren deutlich angestiegen. Zu-
dem haben auch die Investmentmärkte 
in dieser Zeit deutlich an Fahrt aufge-
nommen. Denn im selben Zeitraum san-
ken die Cap Rates durchschnittlich um 
rund 100 Basispunkte. Diese Entwicklun-
gen an den Miet- und Investmentmärk-
ten haben zur Folge, dass die Gesamter-
träge auf Marktebene für idealtypische 
Investitionen sehr hohe Werte aufwei-
sen: Wie schon im Vorjahr lag der Wert 
2012 bei rund 17 Prozent (Medianwert).

In den vergangenen beiden Jahren er-
fuhren insbesondere die Standorte, die 
hohe Verluste während der vorangegan-
genen Krise zu verzeichnen hatten, 
starke Anstiege der Kapitalwerte. Die 
höchsten Anstiege verzeichneten 2012 
mit San Francisco und Boston die Märk-
te, in denen sowohl die Cap Rates deut-
lich sanken als auch die Mieten sich 
erheblich verteuerten.

Die erreichten Niveaus der Mieten und 
Cap Rates deuten jedoch darauf hin, 
dass das durch die Krise 2008/09 ent-
standene Erholungspotenzial an den 
meisten Standorten mittlerweile aus-
geschöpft sein dürfte. Moderat stei-
gende Cap Rates in Kombination mit 
nur noch leichten Mietanstiegen im 
Class-A-Segment sollten in den nächs-
ten Jahren zu tendenziell stagnieren-
den Kapitalwerten führen. In Märkten 
wie Manhattan Downtown oder Wa-
shington D.C., wo die Mieten zeitweise 
unter Druck geraten dürften, muss  
auch mit fallenden Kapitalwerten ge-
rechnet werden.

Diese Aussichten lassen die Gesamter-
träge auf Marktebene für die unter-
suchten elf Büromärkte in dem Progno-
sezeitraum fast komplett zusammen-
schmelzen. Auf Fünfjahressicht liegen 
die prognostizierten Erträge im Mittel 
bei nur 1,4 Prozent pro Jahr. An der 
Spitze der Rangliste stehen mit Chicago 
und Miami die Märkte, die mit den 
höchsten Cap Rates in den Prognose-
zeitraum starten. Sinkende Kapitalwerte 
dürften in den kommenden Jahren in 
Manhattan Downtown und Washington 
D.C. sogar zu Verlusten führen. Für alle 
analysierten US-Büromärkte gilt jedoch 
für die kommenden Jahre, dass nach 
den sehr hohen Erträgen in den vergan-
genen beiden Jahren nun wieder größe-
re Bescheidenheit bei den Investoren 
angesagt sein dürfte.

Gunnar Meyke, Economist,  
Immobilienresearch,  

DekaBank Deutsche Girozentrale,  
Frankfurt am MainQuellen: CBRE-EA, Korpacz, Deka-Bank
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