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Gewerbliche Immobilienmarkte bieten weiterhin Chancen

Im Kontrast zur Eintribung der Stimmung an den Finanzmérkten war die Ent-
wicklung an vielen gewerblichen Immobilienméarkten weiter positiv. Wir rech-
nen mit einer robusten Konjunktur, insbesondere in Europa und
Asien, auch wenn die Unsicherheiten gestiegen sind. Angesichts niedriger
Ankaufsrenditen vielerorts verstarkt sich die Bedeutung der Cashflow-Rendite

Allgemeine Entwicklungen

Im Kontrast zur Eintriibung der Stimmung
an den Finanzméarkten waren im ersten
Halbjahr 2007 an den globalen Immobi-
lienméarkten weiterhin freundliche Ten-
denzen zu verzeichnen. Beigetragen hat
hierzu das positive konjunkturelle Umfeld
mit einem robusten Wachstum von Wirt-
schaft und Beschéftigung in Europa und
Asien. In den USA wuchs die Wirtschaft
aufgrund der Krise im Eigenheimbau
unterdurchschnittlich, der Beschéaftigungs-
trend blieb aber dank des Dienstleistungs-
sektors aufwarts gerichtet. Vor diesem
Hintergrund war an vielen gewerblichen
Nutzerméarkten ein anhaltendes Miet-
wachstum zu verzeichnen.

Zwei Trends haben jedoch in den letzten
Monaten auch die Immobilieninvestoren
betroffen. Zum einen hat sich der bereits
seit langerem im Gang befindliche An-
stieg der Kapitalmarktzinsen — Kehrseite
des aus Immobiliensicht positiv zu wer-
tenden Konjunkturaufschwunges — bis zur
Jahresmitte fortgesetzt. Damit hat sich
auch die Finanzierung von Immobilienin-
vestitionen verteuert. Zum anderen hat
die seit dem Frihjahr schwelende Sub-
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fur die Gesamtperformance von Immobilieninvestments.

prime-Krise am US-Hypothekenmarkt
Uber einen Rickgang der Risikonei-
gung der Anleger andere Assetklas-
sen ,angesteckt”.

Nicht alles ist ,subprime*

Im Hinblick auf die Immobilienmarkte
gilt, dass der Ursprung der Subprime-
Krise im US-Eigenheimbau liegt und
die gewerblichen Immobilienmarkte
nicht betroffen sind. Eine Gefahr hier-
fur wirde erst bei einer klaren Eintri-
bung der Konjunkturperspektiven
bestehen. Im Rahmen der Konjunk-
turprognosen fur die USA sind die
direkten (ricklaufige Bauinvestitionen)
und indirekten Auswirkungen (negati-
ve Wirkung rucklaufiger Eigenheim-
preise auf den Konsum) bereits verar-
beitet. Die Folgen des aktuellen ,Re-
pricings" an den Finanzmarkten han-
gen vom Ausmald sowie der Dauer
der Vertrauenskrise ab und sind
schwer einzuschatzen. Gegenwartig
erwarten wir nur begrenzte und vori-
bergehende Wirkung auf die Realwirt-
schaft und werten diesbezilglich das
Eingreifen der Notenbanken als Posi-
tivum.

Zinsanstieg und Investmentmarkte

Eine Analyse von Jones Lang LaSalle
(JLL) zeigt, dass sich der seit Herbst
2004 anhaltende Anstieg der Kapital-
marktrenditen in Deutschland in einer
veranderten Struktur der Immobilien-
investoren niedergeschlagen hat. Der
Anteil der Investoren, die ihre Investi-
tionen stark mittels Fremdkapital fi-
nanzieren (,opportunistische Anleger*)
hat sich demnach seit 2005 halbiert.

Auf das Investitionsvolumen hatte der
Zinsanstieg bisher jedoch keine Aus-
wirkung. Nach ersten Zahlen von JLL
haben die globalen Direktinvestments
im 1. Halbjahr 2007 mit 382 Mrd. USD
den Vorjahresstand um {ber 16 %
Uberschritten. Dabei war in allen
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Regionen der Welt ein Anstieg zu ver-
zeichnen, wobei dieser in den USA mit
einem Plus von 32 % am starksten aus-
fiel, gefolgt von Asien mit 12 % und Euro-
pa mit 4 %.

Durch den Anstieg der Kapitalmarktzinsen
hat sich an einigen Markten die Rendite-
differenz zwischen Immobilien und
Staatsanleihen splrbar verringert. Der
Trend sinkender Ankaufsrenditen durfte
an Schwung verlieren und in einigen
Teilmérkten in den USA sowie Westeuro-
pa zum Stillstand kommen. Gleichzeitig
verstarkt sich die Bedeutung der
Cashflow-Rendite fiir die Gesamtperfor-
mance von Immobilieninvestments.

Immobilienméarkte — Europa

Die  gewerblichen  Immobilienmarkte
Westeuropas profitieren von der robus-
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ten Konjunktur und der Belebung der
Arbeitsmarkte. In Deutschland, wo sich
der konjunkturelle Aufschwung mit
einem Wirtschaftswachstum von gut
2,5 % fortsetzen wird, gilt dies fir Bi-
ro-, Einzelhandels- und Logistikimmo-
bilien. In nahezu allen Spitzenlagen ist
mit einem Anstieg der Mieten zu rech-
nen. Neben den positiven Perspekti-
ven ist der deutsche Markt fur die do-
minierenden auslandischen Investoren
auch aus dem Gesichtspunkt der Ren-
diten interessant, die weniger stark
gefallen sind als in anderen Landern
und auf einem vergleichsweise
attraktiven Niveau liegen.

In Frankreich verzeichnen die Méarkte
fir Blro- und Logistikflachen niedrige
bzw. sinkende Leerstande und leicht
steigende Mieten. Dieser Trend wird
sich nicht nur in Paris, sondern auch in
den Regionalzentren fortsetzen.

Auch in den Niederlanden hat sich das
Wachstum spurbar beschleunigt. In
seiner Rolle als AuRenhandelsdreh-
scheibe profitiert das Land insbeson-
dere vom Aufschwung des Welthan-
dels. Zwar wird das Mietwachstum in
den groBeren Markten durch hohe
Leerstdande gebremst, eine positive
Wirtschaftsentwicklung verbessert
aber das zyklische Umfeld. Die zu
erwartende Erholung an den Nutzer-
markten bietet fur Investoren attraktive
Investitionsmoglichkeiten. Aus Rendi-
tegesichtspunkten attraktiv sind Zent-
ren wie Utrecht oder Rotterdam.

Die Lander Nordeuropas glanzen mit
Ausnahme von Dé&nemark durch ein
kraftiges Wachstum. Dies spiegelt sich
auch an den dortigen Immobilienmark-
ten wieder. So sorgt der beschleunigte
Zuwachs der Beschaftigung fur eine
steigende Nachfrage nach Buroflachen
und steigende Mieten. Verbesserte
Einkommen und steigender Konsum
fuhren generell zu positiven Tenden-
zen bei Einzelhandelsimmobilien.
Auch Logistikimmobilien an Verkehrs-
knotenpunkten sind unter Renditege-
sichtspunkten attraktiv.

In Osteuropa finden sich, von Asien
abgesehen, die am schnellsten wach-
senden Lander der Welt. Fihrend sind
das Baltikum und die Slowakei. Eine
Ausnahme bildet lediglich Ungarn. Bei
Buroimmobilien haben Polen, Tsche-
chien und Ungarn mittlerweile einen
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Letablierten” Status erreicht. Die Ankaufs-
renditen liegen nur noch wenig Gber dem
westeuropaischen Niveau. Eine stabile,
wenn auch moderate Mietentwicklung ist
zu erwarten. Auf den relativ engen Mark-
ten im Baltikum zeichnen sich gegenwaér-
tig Abkihlungstendenzen ab.

Am anderen Ende der Skala finden sich
die aufstrebenden Markte Russland, Ru-
manien und Bulgarien. Abstriche sind hier
in Bezug auf die Markttransparenz und
somit das Risiko zu machen. Der Biro-
markt in Moskau zeigt mittlerweile klare
Anzeichen einer Uberhitzung.

Immobilienmarkte — USA

Die rezessiven Tendenzen im privaten
Eigenheimbau bleiben die gro3te Heraus-
forderung fir die US-Konjunktur. Wir er-
warten in den USA in den nachsten Quar-
talen nur ein unterdurchschnittliches Wirt-
schaftswachstum. Eine leichte Erholung
ist erst im Verlauf des nachsten Jahres zu
erwarten. Am Arbeitsmarkt dirfte der
Beschéaftigungszuwachs weiter an Tempo
verlieren.

An den Nutzermarkten in den USA zeich-
net sich eine differenzierte Entwicklung
ab. Mit Verzégerung auf die Abkihlung
von Konjunktur und Beschaftigung durfte
sich die Flachennachfrage moderater
entwickeln. Aufgrund begrenzter Fertig-
stellungen sind aber in allen Nutzungsar-
ten weiter Mietsteigerungen zu erwarten.
Bei Buroimmobilien bieten sich dabei die
groRten Chancen. So ist die Beschéfti-
gung im Dienstleistungssektor und damit
die Nachfrage nach Biroflachen am we-
nigsten konjunktursensibel. Erfolgsfaktor
bei Einzelhandelsimmobilien ist wegen
des zu erwartenden moderateren Kon-
sumwachstums eine sorgfaltige Stand-
ortwahl. Im Bereich Logistik rechnen wir
in attraktiven Metropolen sowie in Han-
dels- und Verkehrsknotenpunkten mit
anhaltenden Mietsteigerungen.

Auf den Investmentmarkten in den USA
war im ersten Halbjahr die Aktivitat
Uberdurchschnittlich hoch, wobei Private
Equity-Firmen auf der Kauferseite domi-
nierten. Im Zuge der Subprimekrise ist mit
einer Beruhigung der Aktivitaten zu rech-
nen. Aufgrund der positiven Entwicklung
an den Nutzermarkten und des an ande-
ren Markten teilweise bereits erreichten
Renditeniveaus bleiben die USA als etab-
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lierter und Markt

interessant.

transparenter

Immobilienmarkte — Asien

Asien bleibt trotz einer restriktiveren
Wirtschaftspolitik die am schnellsten
wachsende Region der Welt. Fir 2007
und 2008 erwartet der IWF in seiner
jungsten Prognose ein Wirtschafts-
wachstum zwischen 9 % und 10 %.

Die Immobilienméarkte in Asien unter-
scheiden sich aber bezuglich ihrer
Position im Immobilienzyklus sowie
der Transparenz bzw. des Reifegra-
des. Gemessen am Investitionsvolu-
men konzentriert sich auf der Investo-
renseite das Interesse auf die entwi-
ckelten Markte in Japan, Hong Kong
und Singapur. Neben diesen etablier-
ten Markten sind die sich rasant entwi-
ckelnden Immobilienmarkte in China in
der Spitzengruppe zu finden.

Auf der Nutzerseite besteht generell
eine hohe Nachfrage nach Biro- und
Logistikflachen in den Handelsdreh-
scheiben der Region. Impulse liefern
die Expansion multinationaler Unter-
nehmen sowie der Finanz- und Ban-
kensektor. In einigen Blromarkten
Chinas konnen sich starke Entwick-
lungsaktivitaiten negativ auf die Miet-
entwicklung auswirken. Die Biuroméark-
te in Seoul und Taipeh befinden sich
demgegenuber erst am Anfang der
Erholungsphase. Ein hohes Potenzial
bieten aufgrund eines begrenzten
Flachenangebots Singapur und Hong
Kong. Aber auch in Tokio flihren eine
hohe Flachennachfrage, nahezu kaum
vorhandene Leerstdnde und ein be-
grenztes Angebot zu weiteren Miet-
steigerungen.
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